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No seguimento do contacto com a área de Consultoria Financeira durante o período de estágio 
na Silora – Consultoria e Gestão, Lda., este relatório pretende desenvolver a temática “A 
Avaliação de Projectos de Investimento: Estudo Económico-Financeiro”.  
Primeiramente, será introduzida a informação relevante de base para a elaboração do estudo 
económico e financeiro de uma empresa/negócio e da respectiva avaliação financeira, com 
explicitação e enquadramento dos respectivos conceitos. Para efeitos de aplicação técnica e 
prática da matéria objecto de estudo, foi realizado um estudo económico e financeiro de uma 
start-up, que envolve a elaboração dos mapas financeiros relevantes e respectiva análise, 
finalizando com a avaliação financeira do projecto e a devida conclusão sobre a viabilidade 
económica e financeira do mesmo. 
 
ABST RACT  
 
As following the contact with the area of Financial Consulting during the training period in Silora 
– Consultoria e Gestão, Lda., this report aims to develop the theme “The Evaluation of 
Investment Projects: Study of Economic and Financial Feasibility”. 
First of all, will be introduced relevant information which is the basis for the economic and 
financial study of a company / business and its financial evaluation, with explanation and 
guidelines on its concepts. For technical and practical purposes, it was conducted a study from 
a start-up, which involves the formulation of the main financial maps and its analysis, concluding 
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I NT RO DUÇÃO  
 
O presente relatório encontra-se enquadrado no plano curricular da vertente profissional do 
Mestrado em Gestão da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, no seguimento 
do estágio curricular realizado numa empresa de acolhimento. Pretende-se apresentar 
sumariamente a empresa de acolhimento e a respectiva análise crítica referente ao período de 
estágio, assim como desenvolver o tema “A Avaliação de Projectos de Investimento: 
Elaboração de um Estudo de Viabilidade Económico-Financeira”. 
O estágio teve início no dia 10 de Março de 2011 na empresa Silora – Consultoria e Gestão, 
Lda. e culminou no dia 29 de Julho de 2011, tendo-se enquadrado na área da consultoria 
financeira e de gestão, no que concerne à elaboração de estudos de viabilidade económico-
financeira de projectos de investimento. Especificamente na Silora, são elaborados estes 
estudos, que só por si, podem ser requeridos pelo cliente, ou podem estar enquadrados na 
elaboração de um plano de negócios, ou numa potencial candidatura a um dos diversos 
incentivos comunitários disponíveis. 
Actualmente, qualquer decisão estratégica por parte das empresas, requer investimento em 
projectos, de forma a dar resposta às mudanças que ocorrem ou podem vir a ocorrer no 
mercado em que estas actuam. Partindo de uma perspectiva da maximização do lucro, que é 
comum à visão da maioria dos investidores, os estudos de viabilidade económica e financeira 
permitem demonstrar, analisar e avaliar a capacidade de em projecto em gerar valor para os 
seus promotores com base na exploração da competitividade da empresa. Um projecto é viável 
para uma empresa se acrescentar mais valor do que aquele que lhe vai custar para o 
implementar.  
Este relatório divide-se em seis capítulos principais: no primeiro capítulo é feita uma breve 
apresentação da empresa, expondo os principais dados que a caracterizam, o seu historial e 
organização interna em termos de recursos humanos. 
O objectivo do segundo capítulo prende-se com o entendimento da abordagem teórica que 
serve de base à elaboração dos estudos de viabilidade económico-financeira, nomeadamente 
no que diz respeito a projectos de investimento.  
O terceiro capítulo aborda os principais métodos e critérios utilizados na avaliação de projectos 
de investimento, quer isoladamente, quer perante a necessidade de seleccionar um projecto 
entre vários. Serão ainda especificados os critérios mais aconselhados quando em análise 
estão projectos envoltos em condições específicas, assim como o diferencial da análise 
quando esta ocorre num momento pós-decisão de financiamento. 
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No quarto capítulo encontram-se especificadas algumas das principais técnicas utilizadas na 
análise do risco e da incerteza, de forma a reunir mais informação sobre o projecto, 
nomeadamente no que se relaciona à incerteza quanto à variabilidade dos valores previstos. É 
ainda abordada, embora de forma superficial, a importância da consideração das opções reais 
aquando da avaliação de um projecto de investimento. 
O quinto capítulo pretende demonstrar a estrutura geralmente aceite dos estudos de viabilidade 
económico-financeira de projectos de investimento, assim como as principais demonstrações 
financeiras que os devem integrar que permitem reunir a informação útil que servirá de base à 
sua avaliação e posterior decisão. 
Por último, será elaborado um estudo de viabilidade económico-financeiro de um projecto 
referente à construção e instalação de uma start-up de produção de pectinas de fruta, 
apresentando os principais traços que o caracterizam, assim como todas as demonstrações 
financeiras necessárias à reunião de informação útil para a aplicação dos principais critérios de 
rendibilidade expostos em capítulos anteriores, que se revelaram mais adequados ao projecto 
em questão. A análise do projecto, além da avaliação económica e financeira, também incluirá 
a análise do risco e a análise e respectiva conclusão sobre os principais rácios económicos e 
financeiros. 
Este relatório culmina com a apresentação das principais conclusões, destacando a 
importância do estágio, entre outros comentários finais. Serão também apresentados os 
anexos relevantes para onde foi remetida informação de suporte à compreensão de 









CAPÍT ULO I  
APRESENT AÇÃO  DA  EMPR ESA DE  
ACO LHI MENT O  
1.1. DESCRIÇÃO DA SILORA –  CONSULTORIA E GESTÃO, LDA 
A Silora é uma empresa com micro dimensão caracterizada pelos seguintes dados gerais: 
Designação Social Silora – Consultoria e Gestão, Lda. 
Data de Constituição 13 de Fevereiro de 1991 
Capital Social: 15.000 € (quinze mil euros) 
Localização da Sede: 
Avenida Marquês de Pombal 
Edifício Arcadas, Escritório 8 
2410-121 Leiria 
Contactos: Telef.: 244 819 400     Fax: 244 819 409 
E-mail: geral@silora.com 
Principais Actividades: 
- Consultoria Financeira e de Gestão 
- Entidade Formadora, direccionada para particulares e 
também para empresas 
- Prestação de serviços na área da contabilidade 
CAE (Classificação 
Portuguesa de Actividades 
Económicas)  - Revisão 3: 
 
CAE PRINCIPAL: 70220 – Outras Actividades de Consultoria 
para os Negócios e a Gestão 
 
CAE SECUNDÁRIO: 85591 – Formação Profissional 
QUADRO 1 – INFORMAÇÕES GERAIS DA SILORA – CONSULTORIA E GESTÃO, LDA. 






1.2. HISTORIAL DA EMPRESA 
A Silora foi constituída a 13 de Fevereiro de 2001, sob a forma de Sociedade por Quotas. A 
sociedade foi composta por quatro sócios até 1994, ano em que um dos sócios cedeu a sua quota. 
Actualmente conta com três sócios, o Dr. Luís Lourenço, a Eng. Paula Rente e Pedro Lourenço, cada 
um com uma quota no valor nominal de 5.000 €. 
Desde a sua constituição que a evolução da empresa foi notória. No início da sua actividade, a Silora 
dedicava-se exclusivamente à prestação de serviços no âmbito da formação profissional, 
programando e executando a formação, nomeadamente em PME’s (Pequenas e Médias Empresas), 
que necessitavam de qualificar os seus recursos humanos. Ainda nesta fase começou a acompanhar 
alguns projectos de investimento. 
Com o contínuo sucesso e consequente aumento da sua quota de mercado, nomeadamente na 
actividade relacionada com a elaboração de projectos de investimento e candidaturas a programas de 
incentivos comunitários, a empresa alargou a sua área geográfica de actuação de regional para 
nacional, chegando até a alcançar proporções internacionais, principalmente ao nível dos PALOP’s 
(Países Africados de Língua Oficial Portuguesa). Este tipo de actividade, até então subcontratada, 
passou a ser realizada internamente por um consultor com nível de qualificação V (actual nível VI). 
Recentemente passou a integrar nas suas actividades a prestação de serviços na área da 
contabilidade, aproveitando a decisão prévia de começar a realizar todos os procedimentos 
contabilísticos e fiscais internamente, formalizada pela contratação de uma TOC (Técnica Oficial de 
Contas). 
1.3. SERVIÇOS PRESTADOS 
Actualmente os serviços prestados pela Silora centram-se na Formação Profissional e na Consultoria 
Financeira e de Gestão. 
No que concerne à área da Formação, tal como já foi referido, a Silora é uma entidade formadora 
acreditada pela DGERT (Direcção-Geral do Emprego e das Relações do Trabalho) e certificada pela 
ACT (Autoridade para as Condições do Trabalho).   
Sendo detentora de uma Bolsa de Formadores, que é constantemente actualizada segundo as 
exigências e necessidades dos seus clientes, e de instalações devidamente equipadas para o efeito, 
tem a capacidade e a acreditação necessárias para a concepção, a organização e a execução de 
acções de formação profissional.  
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A oferta, em termos de áreas de formação, inclui a Qualidade, as TIC’s (Tecnologias de Informação e 
Comunicação) para apoio às tarefas de gestão, SHST (Segurança, Higiene e Saúde no Trabalho) e a 
área comportamental. A Silora ministra ainda cursos de Técnico Superior de Higiene e Segurança no 
Trabalho, para obtenção do respectivo CAP (Certificado de Aptidão Profissional). Neste momento 
estão a ser estudadas novas áreas de formação de forma a alargar a oferta da empresa, indo ao 
encontro da procura verificada. 
A Formação, que pode ser financiada ou não financiada, encontra-se direccionada, quer para 
candidatos individuais, quer para empresas que pretendam qualificar os seus recursos humanos de 
forma a dar resposta às exigências necessárias para a execução dos seus objectivos. Neste último 
segmento de mercado, a Silora propõe-se a realizar o levantamento das necessidades de formação 
da empresa sua cliente, a efectuar as respectivas candidaturas no âmbito dos diversos programas de 
incentivos disponíveis e a acompanhar o desenvolvimento das acções de formação. 
No âmbito da Consultoria, a Silora propõe-se a aconselhar e a acompanhar outras empresas, 
essencialmente micro e PME’s, no domínio financeiro e de gestão. A oferta neste segmento abrange 
a elaboração de Projectos de Investimento, enquadrados nos diversos Programas de Incentivo ao 
Investimento, com apoio na candidatura e posterior acompanhamento na implementação do projecto. 
São também realizados estudos de mercado e estudos de viabilidade económico-financeiros, que 
servem de suporte às decisões estratégicas dos seus clientes, podendo também ser apresentados 
junto das entidades que eventualmente os solicitem (entidades financeiras, por exemplo). Os seus 
clientes podem ainda requerer auditorias na área da gestão e da qualidade, assim como serviços de 
consultoria para processos de garantia e certificação da qualidade e segurança, higiene e saúde no 













1.4. RECURSOS HUMANOS E ORGANIZAÇÃO INTERNA 
A organização interna da Silora assenta nas relações hierárquicas representadas no seguinte 
organigrama: 
 
FIGURA 1 – ORGANIGRAMA DA SILORA – CONSULTORIA E GESTÃO, LDA. 
Fonte: Manual da Qualidade da Empresa (2009) 
 
Actualmente, a Silora conta com 6 colaboradores, entre os quais cinco têm qualificação de nível 6 e 
um tem qualificação de nível 3
1
. As funções de Gerência estão afectas a um dos sócios da empresa, 
o Dr. Luís Lourenço, que também exerce a sua profissão de advogado. Os Serviços Administrativos 
são da responsabilidade da Dª Dora Santos e da Dra. Inês Cunha, que também faz parte do 
Departamento de Formação. A Dra. Margarida Pinto é responsável pelo Departamento de Formação, 
ao qual também estão subordinados os formadores externos, e também pelo Departamento da 
Qualidade. Por último, o Departamento de Consultoria de Gestão é liderado pela Dra. Helena Santos, 
Consultora Sénior. 
 
Cada cargo está sujeito a determinadas tarefas, funções e responsabilidades. Como tal, as 
competências e os requisitos mínimos para o desempenho de todas as actividades estão pré-
estabelecidos de forma a garantir o bom funcionamento da organização. 
Uma estrutura organizacional adequada e consistente potencia o aproveitamento dos esforços 
individuais dos colaboradores e consequentemente o aumento da eficácia e eficiência da empresa. 
Por ser uma micro empresa, a Silora dispõe de uma estrutura organizacional simples, sendo gerida 
por um dos sócios, que supervisiona toda a actividade dos colaboradores da empresa. É nesse 
gestor que se concentram todas as decisões de carácter estratégico e o planeamento é geralmente 
                                                     
1
 De acordo com o Quadro Nacional de Qualificações definido pela Portaria nº 782/2009, de 23 de Julho que o regula. 
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realizado no curto prazo. É uma estrutura adequada para empresas cuja estratégia se resuma a 
produtos-mercados, dado que as actividades da Silora se subdividem em pequenos segmentos com 
base nos serviços prestados, a Formação e a Consultoria Financeira e de Gestão. (análise baseada 
em Adriano Freire (2006, p. 456-457), Estratégia: Sucesso em Portugal). 
Segundo do mesmo autor, as principais vantagens deste tipo de estrutura residem: “na flexibilidade e 
na facilidade de coordenação de todos os membros em torno de um objectivo comum, o que imprime 
um grande dinamismo comercial à empresa. As linhas de comunicação reduzidas possibilitam 
também uma maior rapidez de actuação e favorecem a tomada de iniciativa e a criatividade por parte 
dos trabalhadores e funcionários.” Por outro lado, “o facto de não existirem regras claras e 
possibilidades de ascensão na carreira pode ser desmotivador para os membros mais capazes da 
empresa. A excessiva dependência do empresário gera também riscos, uma vez que a sua 
orientação pode nem sempre ser a mais correcta.”  
Durante o período de estágio, as vantagens e desvantagens supra citadas foram de facto notórias. O 
poder de decisão na Silora está de facto concentrado no sócio-gerente, revelando-se uma demasiada 
dependência de cada departamento quando necessitam de tomar uma decisão que acarreta maior 
relevância. De certa forma essa dependência produz impacto na eficiência da empresa.  
Existem possibilidades muito restritas de ascensão de carreira por parte dos colaboradores, dada a 















CAPÍT ULO I I  
F UNDAMENT O S G ERAIS  D A  AVALI AÇÃO 
DE  PRO JECT O S  DE INVEST I MENT O  
2.1. DEFINIÇÃO DE INVESTIMENTO 
De acordo com Bodie, Kane e Marcus (1998, p. 23-24), investimento implica comprometer recursos 
na expectativa de obter benefícios futuros. Ao comprometer recursos, o investidor incorre num custo 
de oportunidade, na medida em que sacrifica a hipótese de poder despender os seus recursos hoje, 
em ambiente certo, optando por investi-los numa alternativa que devolverá resultados futuros, em 
ambiente de risco e incerteza. 
Ainda segundo os mesmos autores, os activos sujeitos à opção de investimento, podem assumir a 
forma de activos reais ou de activos financeiros. Os activos reais abrangem aqueles que detêm a 
capacidade de produzir bens e serviços de forma a gerar riqueza. Nesta categoria temos, por um 
lado, os bens de equipamento, edifícios, terrenos e activos circulantes, e por outro, os activos 
intangíveis, como as patentes, transferência de tecnologia, investigação e desenvolvimento, etc., que 
apesar de não deterem representação física imediata, desenvolvem um papel importante na 
actividade das empresas no sentido da eficiência e aumento da competitividade e da diferenciação. 
Os activos financeiros, como as acções e obrigações, constituem títulos representativos dos direitos 
sobre os activos reais. Através destes, os investidores reivindicam a sua quota-parte nos resultados 
obtidos pela produtividade dos activos reais.  
Anatol Murad (1962, p. 43), apoiado na definição de Keynes, torna o conceito mais explícito e 
diferencia as várias perspectivas da definição de investimento. Alega que na teoria financeira 
investimento se refere estritamente ao termo valores mobiliários contudo, perante a teoria económica, 
significa despender dinheiro/recursos com o objectivo de adicionar mais capital. Citando Keynes 
(2008, p. 56) investimento é “o acréscimo no valor do capital
2
 resultante da actividade produtiva do 
período”, excluindo assim os activos financeiros como parte integrante da definição, quer como termo 
equivalente, quer como alvo de compra no acto de investir a que o mesmo autor se refere. 
O investimento em activos reais enquadra-se na realidade empresarial, dado que qualquer empresa 
se depara com decisões sobre a alocação de recursos disponíveis no sentido de potenciar a 
actividade da empresa. Além disso, o investimento constitui um dos factores que mais influenciam o 
valor das empresas e o seu potencial de gerar mais valor. Assim, a noção de investimento deve 
englobar todas as aplicações possíveis dos fundos disponíveis, considerando activos correntes e não 
correntes, quer para a criação de novas empresas, quer para estimular a criação de valor ao longo do 
                                                     
2
 Partindo de uma tradução à letra, Keynes refere-se a capital no sentido de equipamentos (activos tangíveis). 
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período de existência da entidade, pelo que a definição de Keynes se torna, de certa forma, 
incompleta ou pouco explicita quanto à abrangência do termo “capital” utilizado.   
Damodaran (1997, p. 160), por sua vez, sugere que um investimento, numa definição aplicada 
directamente aos projectos de investimento em particular, pressupõe um custo inicial significativo, a 
geração de fluxos financeiros durante um determinado período de tempo e a inclusão de um valor 
residual correspondente à valoração dos activos utilizados no projecto no final da vida útil do mesmo. 
Esta definição é consistente com a de Keynes, embora acarrete maior especificidade. 
Na óptica económica, perante a hipótese de investimento, é expectável que os resultados obtidos no 
futuro se revelem superiores aos recursos aplicados no momento presente. No entanto, dado o 
ambiente de incerteza, o cenário futuro hipotético mais positivo pode não se verificar. Não obstante o 
risco associado às decisões de investimento, estas detém o mérito de factor crítico para o sucesso 
empresarial, daí a importância do contributo da análise e avaliação de investimentos (no âmbito do 
presente estudo, com foco nos activos reais) nas e para as empresas.  
2.2. TIPOLOGIA DOS INVESTIMENTOS 
Segundo João Soares et al. (2007, p. 14-16), os investimentos podem ser categorizados de acordo 
com diferentes critérios. A classificação do tipo de investimento pode determinar os métodos e 
técnicas de análise do mesmo, pelo que importa enquadrar o projecto de investimento em estudo 
para que seja avaliado com os instrumentos adequados. Genericamente e de modo sucinto, podemos 
categorizar os projectos de acordo com as seguintes classificações:  
 Investimentos de reposição/substituição: a empresa pretende manter a sua capacidade 
produtiva actual, substituindo equipamentos usados por equipamentos novos com 
características técnicas similares.  
 Investimentos de expansão: o objectivo é aumentar a capacidade produtiva da empresa, de 
forma a corresponder ao aumento da procura. 
 Investimentos de modernização: consistem na substituição de equipamentos usados por 
novos equipamentos, com características técnicas melhoradas e inovadoras. O nível de 
produção mantém-se, contudo garante uma melhoria na eficiência (menores custos) e/ou na 
qualidade do produto ou da prestação do serviço. 
 Investimentos de inovação: perante a mudança nas preferências e na exigência dos 
consumidores, a empresa opta por diversificar a sua actividade através da produção de novos 
produtos. 
 Investimentos estratégicos: enquadram-se no plano estratégico da empresa a longo prazo, 
com o objectivo de assegurar o futuro da mesma. Nesta fase, consideram-se investimentos 
que permitam reduzir o risco do negócio, e ao mesmo tempo expandir a actividade. Tomam-
se como exemplos: diversificação de actividades, integração vertical – que permite absorver 
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as margens da cadeia de valor e aumentar a dimensão da empresa, aquisição de 
concorrentes, etc. 
 Investimentos obrigatórios: são necessários para que a empresa cumpra a legislação legal 
em vigor. 
 
Classificação quanto à dependência 
a) Investimentos independentes: investimentos cujas características técnicas e financeiras não 
estão relacionadas, podendo ser implementados em simultâneo. 
b) Investimentos dependentes 
i. Mutuamente Exclusivos - Perante dois investimentos mutuamente exclusivos, a 
escolha de um deles determina a rejeição do outro.  
ii. Complementares - São investimentos cuja aceitação de um determina a 
aceitação do segundo. A implementação pode ser simultânea, implicando uma 
análise conjunta, ou sequencial, na medida em que a implementação de um 
investimento dependa directamente da implementação prévia e bem-sucedida do 
outro. 
Classificação quanto à distribuição temporal das receitas e despesas 
a) Investimentos convencionais - nesta tipologia de investimentos, a distribuição das receitas e 
despesas obedece a uma sequência inicialmente constituída por fluxos negativos, seguida 
posteriormente por períodos de fluxos positivos (entenda-se aqui por fluxos a diferença entre 
receitas e despesas). 
b) Investimentos não convencionais - são constituídos por sequências de fluxos negativos e 
positivos que alternam entre si durante o período considerado. Pode dever-se ao facto de 
serem realizados investimentos faseados. 
Demonstração: 
Investimento N N+1 N+2 N+3 
Convencional - 1500 -300 500 500 
Não convencional -1000 400 -600 300 
QUADRO 2 – SEQUÊNCIA DOS FLUXOS EM FUNÇÃO DO TIPO DE INVESTIMENTO 






Classificação quanto à relação com a produção 
a) Investimentos directamente produtivos – nesta tipologia enquadram-se os investimentos 
afectos directamente à actividade produtiva, quer em termos de produção de bens, quer em 
termos de prestação de serviços. 
b) Investimentos não directamente produtivos – referem-se àqueles que têm como objecto as 
actividades de suporte à actividade produtiva, ou actividades que asseguram a vida colectiva 
e o bem-estar populacional. 
 
Todas as distinções supra, nomeadamente no que concerne à distribuição temporal dos fluxos 
financeiros e à dependência, condicionam directamente a escolha dos indicadores que vão servir de 
suporte à decisão de investimento. De acordo com o tipo de projecto em análise, ou perante uma 
opção entre projectos, existem critérios de rendibilidade que são desaconselhados para suportar a 
decisão devido às suas limitações, dado que não fornecem informação suficientemente útil. Essas 
limitações serão especificadas no “Capítulo III – Critérios de Rendibilidade”. 
2.3. A AVALIAÇÃO DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO 
Em primeiro lugar, um projecto é entendido como um conjunto de informação sistematizada com o 
objectivo de fundamentar uma decisão de investimento. Pretende estimar o valor (o mais exacto 
possível) a ser criado pelo investimento, aumentando a eficiência da utilização dos recursos. Um 
projecto envolve um conjunto de decisões e objectivos, entre os quais, a escolha dos recursos a 
alocar, a determinação das receitas e despesas, a escolha das fontes de financiamento e o estudo do 
enquadramento legal e financeiro. (BARROS, 2007, p. 19) 
No que concerne à própria avaliação do projecto de investimento, esta tem um carácter 
multidisciplinar na medida em que pode ser realizada partindo de diferentes perspectivas em função 
dos objectivos do analista, que frequentemente se complementam.  
O presente trabalho está focado na vertente da avaliação económica e financeira, que parte do 
pressuposto da maximização do lucro e valor da empresa, cujo processo pode dividir-se em duas 
etapas principais: 
a) Avaliação Económica ou de Pré-financiamento: avalia a rendibilidade do investimento 
pressupondo que este é exclusivamente financiado por capitais próprios. Admite-se que a 
estrutura de financiamento ainda não se encontra definida, pelo que esta não influencia a 




b) Avaliação Financeira ou de Pós-financiamento: avalia a rendibilidade do investimento, 
considerando os custos de financiamento decorrentes do recurso a capitais alheios e outras 
consequências que advém da opção por capital alheio, que incluem a poupança fiscal, por 
exemplo.  
Numa perspectiva empresarial, o investidor tem a percepção do interesse do investimento a partir da 
avaliação do grau de rendibilidade que este lhe apresenta. A rendibilidade de um investimento está 
de acordo com o seu potencial em assegurar a recuperação total dos capitais investidos, ao mesmo 
tempo que concede um rendimento adicional em montante suficiente para liquidar os juros relativos 
às fontes de financiamento de capital alheio e remunerar os respectivos sócios/accionistas em função 
da rendibilidade requerida (directamente influenciada pelo grau de risco e de incerteza inerente ao 
projecto). (ABECASSIS & CABRAL, 1988) 
Assim, a determinação da rendibilidade de um projecto assenta no confronto directo do montante de 
capital investido com o montante dos fluxos financeiros (cash flow
3
) decorrentes da exploração do 
mesmo, durante a sua vida útil. 
2.4. ESTUDOS DE VIABILIDADE DE UM PROJECTO 
O estudo de rendibilidade de um projecto pode subdividir-se em estudos técnico-económicos e em 
estudos económico-financeiros. Marques (2000), por exemplo, sugere: 
2.4.1. ESTUDOS TÉCNICO-ECONÓMICOS 
Numa primeira fase, são realizados estudos técnico-económicos, que incluem estudos de mercado, 
estudos técnicos e o estudo do enquadramento jurídico e financeiro. Estes constituem estudos 
preliminares que permitem conceber e planear as condições e características técnicas que satisfazem 
os requisitos do promotor para que sejam analisados e determinadas as vantagens da sua realização. 
Partindo destes estudos é ainda possível delinear variantes alternativas passíveis de serem 
consideradas e analisadas. Fornecem ainda a informação necessária que vai servir de suporte aos 
estudos económico-financeiros. 
2.4.2. ESTUDOS ECONÓMICO-FINANCEIROS 
Com os estudos económico-financeiros pretende-se determinar os fluxos financeiros gerados pelo 
projecto no sentido de o avaliar e concluir sobre a sua rendibilidade e viabilidade. A conclusão 
retirada destes estudos determinam se o projecto em causa revela interesse ou não do ponto de vista 
do promotor.  
                                                     
3
 No presente trabalho utilizo a terminologia anglo-saxónica de cash flow, pois a sua tradução para o português (fluxo de caixa) pode induzir em 
erro relativamente ao seu significado. Fluxo de Caixa corresponde ao fluxo de pagamentos e recebimentos efectuados pela empresa num 
determinado período de tempo. 
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A informação obtida com os estudos económico-financeiros deverá ser agregada e sistematizada, 
resultando na elaboração de quadros previsionais essencialmente distribuídos pelas seguintes peças 
contabilísticas: o Plano de Investimento, o Plano de Exploração e o Plano de Financiamento, que 
fornecem a informação para a construção dos balanços previsionais (exposição estruturada do activo 
e do passivo do projecto, devidamente financiados por capitais próprios e capitais alheios). 
 O Plano de Investimento deve conter os activos a adquirir no âmbito do projecto, classificados 
por natureza e origem (interna ou externa), os anos de investimento e os respectivos valores; 
 
 O Plano de Exploração inclui as contas de exploração previsionais, discriminadas em receitas 
e despesas de funcionamento, para os vários anos da vida útil do projecto, assim como os 
resultados da empresa apresentados através da Demonstração dos Resultados Previsional; 
 
 O Plano de Financiamento, onde é detalhado o orçamento da tesouraria e o mapa de origens 
e aplicações de fundos, de forma a apurar os valores que devem compor os Balanços 
Previsionais dos anos considerados no projecto. 
 
Finda a elaboração dos planos supra, estão reunidas as condições para proceder ao cálculo do cash 
flow relevante, consoante a óptica da avaliação pretendida. Os vários tipos de cash flow e os 
respectivos métodos de cálculo serão demonstrados no ponto seguinte do presente capítulo. 
2.5. NOÇÃO E DETERMINAÇÃO DO CASH FLOW 
Um projecto de investimento é avaliado de acordo com o valor que gera para a empresa, critério que 
sustenta a decisão de investir por parte do investidor. Durante o seu período de vida útil, o projecto 
gera fluxos financeiros decorrentes da exploração da actividade inerente. Assim, a rendibilidade de 
um projecto pode ser mensurada através do cálculo dos seus cash flows, cujo valor tem por base os 
fluxos de benefícios e de custos económicos gerados pelo mesmo. 
Importa sublinhar a diferença entre cash flow e lucro contabilístico, pois este último é facilmente 
manipulável e o seu valor depende dos critérios contabilísticos e de valorimetria utilizados. Além 
disso, na determinação do lucro são considerados os proveitos e as despesas, que normalmente 
envolvem receitas e pagamentos, conceitos que diferem dos benefícios e custos económicos 
considerados no cálculo do cash flow. Não se considera ainda os momentos em que ocorrem esses 
recebimentos e pagamentos, o que se torna inadequado na perspectiva económica, já que deve ser 
considerado o valor temporal do dinheiro. (ABECASSIS & CABRAL, 1988) 
Assim, comparativamente ao resultado liquido, o método dos cash flows assume maior rigor e 
objectividade no âmbito da avaliação de um projecto, além de considerar o valor temporal do dinheiro.  
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O conceito de Cash Flow pode ser desagregado de acordo com a sua natureza: 
 Cash Flow de Investimento; 
 Cash Flow de Exploração; 
 Cash Flow Líquido; 
 Cash Flow Absoluto; 
 Cash Flow Incremental. 
E também de acordo com a óptica de avaliação: 
 Cash Flow na óptica do investidor – Fluxo de Caixa Livre para os Accionistas4 (avaliação 
económica); 
 Cash Flow na óptica do projecto – Fluxo de Caixa Operacional Líquido5 (avaliação financeira). 
Identificados os vários tipos de cash flow que podem ser determinados e utilizados na avaliação de 
um projecto, seguidamente são explicitados os conceitos e a forma de cálculo em cada óptica de 
avaliação. 
O Cash Flow de Exploração regista os fluxos líquidos associados à exploração da actividade 
relacionada com a implementação do projecto. 
O Cash Flow de Investimento engloba as despesas associadas à implementação do projecto e, por 
conseguinte, os recebimentos pela sua extinção. O seu valor indica o montante das necessidades de 
investimento do projecto. 
O Cash Flow Líquido, calculado pela diferença entre o Cash Flow de Exploração e o Cash Flow de 
Investimento. Quando não é comparado com outro, é simultaneamente líquido e absoluto. 
O Cash Flow Incremental resulta da diferença entre dois cash flows líquidos, quando comparados. A 
título de exemplo, podemos referir a diferença entre os cash flows pré-projecto e os cash flows pós-
projecto. De facto, este é o cash flow absolutamente relevante no processo de determinação dos 
cash flows de exploração e de investimento, “o que se justifica pelo facto do valor de um projecto 
depender de todos os cash flows adicionais que resultam da respectiva decisão de aceitação. (…) os 
cash flows incrementais representam as variações sofridas pelos cash flows da empresa, resultantes 
de se ter aceite um projecto.” (MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & GONÇALVES, 2009, p. 37) 
Assim, valores que se manterão inalterados com a implementação do projecto não devem ser 
considerados no cash flow incremental, como é o caso de determinados custos fixos, por exemplo. 
A diferença entre o cash flow de exploração e o de investimento constitui o valor utilizado para a 
determinação dos critérios de rendibilidade. Contudo importa fazer a distinção no método de cálculo 
de ambos nas ópticas que consideramos no processo de avaliação do projecto.  
                                                     
4
 Damodaran (1996) utiliza a terminologia anglo-saxónica ”Free Cash Flow to Equity”. 
 
5
 Damodaran (1996) utiliza a terminologia anglo-saxónica “Free Cash Flow To Firm”. 
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2.5.1. ÓPTICA DO INVESTIDOR 
Na óptica do investidor, é relevante determinar Fluxo de Caixa Livre (FCL) para os accionistas. O 
valor apurado representa os meios financeiros líquidos gerados pela actividade de exploração da 
empresa, pelo investimento e pelo financiamento externo, que ficam disponíveis para os seus 
accionistas ou sócios, de acordo com a taxa de remuneração requerida para aquele nível de risco. 
Esta óptica de determinação do cash flow pressupõe o financiamento exclusivo por capitais alheios, 
pretendendo calcular o fluxo que pertence aos accionistas / sócios, daí ser deduzido da amortização 
da divida, decorrente do recurso a capitais alheios. A independência deste método relativamente à 
decisão de financiamento trata-se apenas de uma simplificação do processo, para que se consiga 
concluir sobre a viabilidade económica do projecto. 
Cash Flow de Exploração =   Resultado Líquido 
  
 
+ Depreciações / Amortizações do Exercício * (1-IRC6) 
  
 
+ Provisões do Exercício * (1-IRC) 
    - Amortização da Dívida 
  
 
 Cash Flow de Investimento =   Investimento em Activo Fixo 
  
 
+ Investimento em Fundo de Maneio 
    - Valor Residual do Investimento 
  
 
 FCL =   Cash Flow de Exploração 
  
 
- Cash Flow de Investimento 
  =   Resultado Líquido 
  
 
+ Depreciações / Amortizações do Exercício * (1-IRC) 
  
 
+ Provisões do Exercício * (1-IRC) 
  
 
- Amortização da Dívida 
  
 
- Investimento em Activo Fixo 
  
 
- Investimento em Fundo de Maneio 
    + Valor Residual do Investimento 
 
O Resultado Líquido é o lucro obtido pela empresa, apurado através da diferença entre os gastos e 
os rendimentos contabilísticos, líquido de impostos. 
O valor das Depreciações / Amortizações do Exercício resulta da depreciação dos activos da 
empresa ao longo da vida útil de cada um. Periodicamente, ao valor do activo, é deduzida uma parte 
do mesmo, de acordo com a sua vida útil e respectiva taxa de depreciação. O objectivo de depreciar 
os bens da empresa advém da lógica de imputar o custo do activo ao longo da sua vida útil, em vez 
de exclusivamente, e na sua totalidade, no momento da sua aquisição. Como foram deduzidas 
aquando do apuramento do valor do resultado líquido, o seu valor deve ser agora adicionado dado 
que não constituem um gasto, mas sim um pagamento. Além de que o investimento é já considerado 
como custo no cash flow, e as depreciações podem ser consideradas como sendo a distribuição do 
                                                     
6
 Taxa de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas. 
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investimento em activo fixo faseado no tempo. Se fossem consideradas haveria uma duplicação do 
valor dos custos que representam. 
É importante considerar o efeito fiscal no valor das depreciações / amortizações a adicionar dado que 
estas foram incluídas no cálculo do resultado líquido, diminuindo o seu valor. Assim, a taxa de 
imposto incidiu sobre um valor realmente menor do que seria se as depreciações não fossem 
consideradas um custo.  
As Provisões, de acordo com o descrito no Sistema de Normalização Contabilística, são os “gastos 
no período decorrentes das responsabilidades cuja natureza esteja claramente definida e que à data 
de balanço sejam de ocorrência provável ou certa, mas incerta quanto ao seu valor ou data de 
ocorrência”. (ALMEIDA, DIAS, ALBUQUERQUE, CARVALHO, & PINHEIRO, 2010, p. 236) Apesar de 
não darem lugar a um fluxo de saída da empresa, é gerado um fluxo financeiro que está à disposição 
da empresa para fazer face aos riscos que deram origem à sua constituição.  
As provisões, tal como as depreciações, não representam uma saída de fluxo monetário, logo não 
devem ser consideradas no cálculo do cash flow. Dado que estão deduzidas no cálculo do resultado 
líquido, o seu valor deve acrescer ao valor deste. E, pela mesma razão das depreciações, o seu valor 
deve ser corrigido do efeito fiscal. 
A Amortização da Dívida não é considerada no cálculo dos resultados da empresa, contudo 
representa um fluxo de pagamento por parte da empresa, e como a óptica do investidor considera as 
fontes de financiamento externo às quais a empresa recorreu, é necessário deduzir o seu valor. 
No valor do Investimento em Capital Fixo considera-se o montante necessário para adquirir todo o 
activo fixo tangível e intangível do projecto – constitui também um fluxo de pagamento. 
As Necessidades de Fundo de Maneio representam o conjunto de necessidades indispensáveis ao 
desenvolvimento da actividade principal da empresa. O ciclo de exploração da empresa exige um 
conjunto de meios financeiros para realizar os pagamentos das despesas operacionais, ainda antes 
de se obter o recebimento do cliente. Deste modo, traduz-se no valor que a empresa necessita para 
financiar o seu ciclo de exploração. O seu montante varia proporcionalmente com o nível de 
actividade da empresa. A variação dessas necessidades implica um montante de Investimento em 
Fundo de Maneio, cujo valor consiste no acréscimo das necessidades de fundo de maneio de um 
período para o outro, representado um fluxo de saída de meios monetários. 
 






+ Estado (a receber) 
  
 
+ Adiantamentos a Fornecedores 
  
 








- Estado (a pagar) 
  
 
- Adiantamentos a Clientes 
    - Outros Credores de Exploração 
 
O Valor Residual do Investimento, no âmbito da avaliação de projectos, é considerado no final do 
horizonte temporal do projecto, e inclui o valor de mercado dos terrenos, edifícios, etc. que foram 
incluídos na despesa de investimento. É um valor relevante no cálculo do cash flow, dado que no final 
do projecto, apesar do horizonte temporal ter terminado, os activos permanecem na empresa e 
encerram valor, assim como existe uma recuperação das necessidades de fundo de maneio. No caso 
dos activos fixos tangíveis e intangíveis, na ausência de melhor estimativa considera-se o valor 
líquido contabilístico, que consta no balanço. No caso das necessidades de fundo de maneio, o seu 
valor residual corresponde ao valor das mesmas no último ano do horizonte temporal do projecto. 
No caso de se utilizar o valor de mercado como valor residual do investimento, e atendendo a que o 
efeito fiscal da mais ou menos valia afecta o cash flow, este deve ser tido em conta: 
              (                             )              
(EQ. 1) 
 
2.5.2. ÓPTICA DO PROJECTO 
Na óptica do projecto, o cash flow relevante é o chamado Fluxo de Caixa Operacional Liquido 
(FCOL). Indica os meios gerados pela actividade de exploração da empresa, deduzidos do 
investimento em activo fixo e fundo de maneio, realizados no âmbito do projecto. Não considera a 
forma de financiamento utilizado. 
Cash Flow de Exploração =   Resultados Operacionais * (1-IRC) 
  
 
+ Depreciações / Amortizações do Exercício * (1-IRC) 
    + Provisões do Exercício * (1-IRC) 
  
 
 Cash Flow de Investimento =   Investimento em Activo Fixo 
  
 
+ Investimento em Fundo de Maneio 
    - Valor Residual do Investimento 
  
 
 FCOL =   Cash Flow de Exploração 
  
 
- Cash Flow de Investimento 
  =   R. Operacionais (EBIT7) * (1-IRC) 
  
 
+ Depreciações / Amortizações do Exercício * (1-IRC) 
  
 
+ Provisões do Exercício * (1- IRC) 
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- Investimento em Activo Fixo 
  
 
- Investimento em Fundo de Maneio 
    + Valor Residual do Investimento 
 
A lógica das rubricas utilizadas no cálculo do cash flow nesta óptica apenas difere da anterior, nos 
seguintes aspectos: 
 
No cálculo do Cash Flow de Exploração são considerados os Resultados Operacionais, deduzidos de 
IRC. A razão reside no facto desta óptica não ser influenciada pela escolha da forma de 
financiamento a adoptar. Ou seja, como se pressupõe que o investimento é totalmente financiado por 
capitais próprios, não existe pagamento de juros relativos a financiamento externo. O valor do 
Resultado Líquido inclui a dedução dos juros decorrentes do financiamento, pelo que o valor a 
considerar nesta óptica é o dos resultados operacionais, sobre os quais deve ser aplicada a taxa de 
IRC.                                 
 
Pela mesma razão a Amortização da Dívida não é deduzida, pois não existe fluxo de pagamento 
nesse sentido. 
2.6. O PRINCIPIO DO VALOR TEMPORAL DO DINHEIRO 
A decisão de investir, tal como já foi referido, implica prescindir do consumo hoje, de forma a aplicar o 
dinheiro numa alternativa com resultados futuros.  
Receber um euro hoje, não é o mesmo que receber um euro amanhã, pois a segunda alternativa 
implica que o individuo esteja privado desse euro durante esse espaço de tempo. 
No mesmo sentido, para comparar valores monetários recebidos (ou a receber) em períodos 
diferentes, há que “transportá-los” para o mesmo instante temporal – no caso desse instante temporal 
ser posterior os valores são capitalizados, caso contrário são actualizados através da utilização de 
uma taxa.  
Na avaliação de projectos, trata-se sobretudo de valorizar os fluxos gerados no futuro (cash flows) no 
momento actual – a este processo está adjacente o método de actualização dos cash flows, que 
implica descontar um fluxo futuro a uma determinada taxa de actualização (k). A taxa k tanto pode 
quantificar o custo de oportunidade, como a remuneração exigida pelo investidor de acordo com o 
risco do investimento e/ou o facto de ter de prescindir daquele montante até a um determinado 
momento futuro.  
Assim, no momento actual, o valor do cash flow do período t, actualizado a uma taxa k, é 
determinado pela seguinte fórmula (pressupondo que a taxa k se mantém constante): 
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Geralmente, na avaliação de projectos, considera-se que os cash flows ocorrem no final do período, 
pelo que é possível converter cash flows intercalares em cash flows anuais equivalentes, através da 
utilização da taxa de actualização. (SOARES, FERNANDES, MARÇO, & MARQUES, 2007) No caso 
de cash flow semestral: 
(          )    (             )    (             ) 
(EQ. 3) 
 
A expressão geral, considerando um período t submúltiplo de n, para obtenção da taxa efectiva é: 
(    )
 
    
(EQ. 4) 
2.7. A TAXA DE ACTUALIZAÇÃO 
A taxa de actualização (k) é um factor importante e crucial na determinação do VAL (Valor Actual 
Líquido) do projecto e, consequentemente, na avaliação do projecto em questão. Possibilita 
descontar os custos e benefícios gerados ao longo do período de estudo do projecto para um 
momento comum, que frequentemente coincide com o momento da decisão, de forma a tornar os 
valores equivalente e passíveis de serem comparados. Deve reflectir a taxa de retorno mínima para o 
capital investido e o risco do projecto, medido pelo grau de incerteza quanto à evolução futura dos 
resultados. 
A determinação de k também difere em função da óptica de avaliação. Na óptica do investidor, 
interessa determinar os fluxos que ficam disponíveis para os accionistas / sócios, pelo que a taxa de 
actualização apropriada é o custo do capital próprio (no caso do perfil de risco do projecto ser 
equivalente ao da empresa) ou o custo de oportunidade. Deve quantificar a remuneração requerida 
pelo investidor. Na óptica do projecto importa determinar o valor dos fluxos que ficam disponíveis 
para accionistas e para credores, sendo que a taxa de actualização mais indicada é a do custo médio 
do capital, cujo valor reflecte o custo das fontes de financiamento, quer em termos de capitais 





a) Custo do Capital para o Accionista / Sócio  
No caso do perfil de risco do projecto ser equivalente ao risco da empresa, a taxa de actualização 
pode ser dada pelo custo de capital da empresa. De outra forma, e no caso da óptica de avaliação do 
investidor, a determinação da taxa de actualização pode ser feita através de uma estimativa, mesmo 
que subjectiva, assente nos seguintes princípios e pressupondo que o projecto é financiado 
exclusivamente por capitais próprios. Assim, João Soares et al. (2007, p. 65) sugere que:  
- Deve ser próxima da taxa de rendibilidade de uma alternativa de investimento equivalente e com o 
mesmo perfil de risco; 
- O risco do investimento em questão deve ser quantificado através de um prémio de risco a ser 
adicionado à melhor rendibilidade disponível para activos sem risco. O prémio de risco indica a 
rendibilidade adicional requerida pelo investidor por este aplicar o seu capital num investimento cujos 
resultados futuros são incertos – pressupondo que o investidor é racional
8
. Para a definição da taxa 
de rendibilidade dos activos sem risco pode considerar-se a taxa dos Bilhetes do Tesouro 
portugueses com maturidade de 182 dias, por exemplo; 
- Não existindo uma fórmula concreta para o cálculo do prémio de risco, este deve reflectir a 
imprevisibilidade dos resultados futuros do projecto, assim como deve estar enquadrado na 
conjuntura que afecta directa e indirectamente o projecto. Quanto maior o risco, maior deverá ser a 
taxa de rendibilidade. 
Posto isto, a fórmula para a determinação da taxa de actualização nesta óptica é de acordo com a 
seguinte expressão (taxa nominal – inclui o impacto da inflação): 
   [(    )  (    )  (    )]    
(EQ. 5) 
Onde: 
Rf é a taxa de remuneração do activo sem risco, como é o exemplo dos bilhetes do tesouro, que 
pretende compensar os investidores por prescindirem dos recursos (custo de oportunidade).      
Pr é o prémio de risco que reflecte o risco e a incerteza associados ao investimento no projecto, ou 
seja, constitui a rendibilidade adicional relativamente a um investimento seguro, com resultado 
garantido. 
Ti é a taxa de inflação prevista (apenas é utilizada quando os cash flows a actualizar estão a preços 
correntes) que existe para repor/manter o poder de compra do investidor no final do investimento, o 
que na prática significa que ele deverá poder adquirir os bens que normalmente, e em média, 
consome actualmente. 
 
                                                     
8
 Um investidor racional exige maior taxa de rendibilidade para investimentos que incorram num maior risco. 
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No caso de a análise e os cálculos previsionais de custos e proveitos ocorrer a preços constantes, a 
taxa de inflação não deve ser incluída no cálculo do custo de capital. Contudo, é desaconselhado 
dado que pode levar a tomadas de decisão com base em valores pouco realistas. 
 




O Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) traduz-se numa taxa que engloba os retornos 
requeridos pelas diversas fontes de financiamento, ponderados pelo peso que cada uma tem no total 
do capital investido. Como tem em conta as várias opções de financiamento, é utilizado para 
actualizar os cash flows calculados na óptica do projecto. 
 
Assim, pode ser determinado partindo da seguinte fórmula: 
         
  
  





ke é o custo do capital próprio, ou rendibilidade exigida pelos accionistas / sócios 
kd é o custo do capital alheio 
CP é o valor total do capital próprio 
CT é o valor total do capital investido 
CA é o valor total do capital alheio 
t é a taxa de imposto sobre o rendimento 
 
O custo do capital alheio é a taxa de juro paga pela empresa, de acordo com o financiamento externo 
contratado (empréstimo bancário, contrato de leasing, etc.). Este encontra-se reflectido na fórmula 
supra, liquido de impostos dado que é um custo fiscalmente aceite, e como tal, produz uma poupança 
fiscal. (NEVES, 2002) Além disso, os cash flows a determinar devem ser líquidos de impostos, logo 
no momento da actualização a taxa utilizada também deve reflectir esse princípio.  
 
Este método deve ser utilizado apenas nas situações em que a estrutura financeira da empresa se 
mantém inalterada (SILVA, 1999, p. 61), caso contrário é necessário recorrer a outras técnicas. 
A aplicabilidade do CMPC também é limitada no sentido em que a estrutura de financiamento dos 
projectos difere da própria estrutura financeira da empresa promotora, assim como nos casos em que 
a estrutura financeira da empresa influencia directamente a estrutura financeira dos projectos. 
(NEVES, 2002) Por estas razões, o CMPC revela dificuldade em reflectir convenientemente o perfil 




                                                     
9
 Também conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital). 
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CAPÍT ULO I I I  
PR I NCI PA IS  CRIT ÉRIO S  DE 
RENDI B I L IDADE E  MÉT O DO S DE  
AVAL I AÇÃO  DE  PRO JECT O S 
Na avaliação de projectos recorre-se a critérios de rendibilidade de forma a suportar a decisão de 
investir ou não naquele projecto, ou escolher entre várias alternativas de investimento. 
Os critérios mais utilizados na avaliação de projectos recorrem às projecções previsionais dos cash 
flows, pretendendo-se comparar os cash flows de exploração com os cash flows de investimento de 
forma a determinar a rendibilidade do(s) projecto(s). De uma forma genérica, um projecto é aceitável 
se o somatório dos cash flows de exploração actualizados for superior ao valor do somatório dos cash 
flows de investimento também actualizados. 
No presente trabalho vamos pressupor que a análise é realizada em condições determinísticas, ou 
seja, a análise vai basear-se no princípio de que os valores a partir dos quais se determinam os cash 
flows são conhecidos, não havendo lugar à utilização de distribuições de probabilidade, por exemplo. 
3.1 VALOR ACTUAL LÍQUIDO –  VAL 
Teoricamente, o indicador de rendibilidade mais consistente em condições determinísticas é o VAL 
(Valor Actualizado Líquido), que aglomera os fluxos líquidos actualizados gerados pelo projecto. Este 
conceito pode ser entendido como a quantificação do efeito do investimento na riqueza de uma 
empresa, pelo que é o mais indicado quando os promotores do projecto assumem uma óptica de 
maximização da riqueza. 
A fórmula genérica para o cálculo do VAL é dada pela expressão seguinte:  
     ∑
   
(   ) 
 




t é o número do período 
n é o número total de períodos da vida útil do projecto ou do horizonte temporal da análise 
CFt é o valor do Cash Flow, positivo ou negativo, gerado pelo projecto no período t 
k é a taxa de actualização 
 
O cálculo deste critério pode ser adaptado de acordo com a óptica de avaliação pretendida: 
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a) Óptica do Investidor 
Na óptica do investidor, tal como já foi referido anteriormente, interessa calcular o VAL utilizando o 
Fluxo de Caixa Livre (FCL) para os accionistas para cada período, actualizado à taxa de retorno 
exigida pelos accionistas (ke). Assim temos: 
     ∑
    
(    ) 
 
   
 
(EQ. 7) 
b) Óptica do Projecto 
Na óptica do projecto, o cash flow relevante no cálculo do VAL constitui o Fluxo de Caixa Operacional 
Líquido (FCOL) e deverá ser actualizado utilizando a taxa do custo médio ponderado do capital (km). 
A fórmula deverá ser: 
     ∑
     
(    ) 
 
   
 
(EQ. 8) 
É de referir que em ambas as ópticas, além das fases de investimento e de exploração, também está 
considerada a fase de desinvestimento, que marca o momento de conclusão do projecto, ou o final do 
horizonte temporal considerado – o valor residual. Está implícito no cálculo dos cash flows 
correspondentes, tal como já foi explicitado em capítulo anterior. 
Análise de um projecto isolado: 
 VAL > 0 
A decisão de investir no projecto é viável. Um VAL positivo significa que realizar o projecto 
gera retorno suficiente para cobrir o investimento inicial, corresponder à rendibilidade mínima 
exigida pelo investidor / fontes de financiamento (de acordo com a óptica de avaliação), 
resultando num excedente que corresponde ao valor do VAL. Significa que gera mais 
recursos que uma alternativa de investimento com nível de risco equivalente.  
 
 VAL = 0 
Constitui o ponto de indiferença. Contudo, dado o nível de incerteza quanto aos resultados 
futuros, existe uma grande probabilidade do projecto se tornar inviável. 
 
 VAL < 0 





Selecção entre projectos: 
Se os projectos apresentam condições idênticas em termos de perfil de risco, montante de 
investimento inicial e vida útil, é preferível optar pelo projecto que apresenta um VAL mais elevado, 
dado que apresenta maior capacidade de retorno do investimento e um excedente (dado pelo valor 
do VAL) superior. Contudo, quando estão em causa projectos com diferenças significativas no 
montante de investimento necessário, e também em termos de vida útil, a utilização do critério do 
VAL torna-se pouco viável, pelo que se deve recorrer a outros critérios para suportar a decisão.  
O critério do VAL prevalece no caso de projectos mutuamente exclusivos com valores de 
investimento e cash flows de exploração muito distintos, conjuntamente com a ausência de níveis de 
risco de referência que possam condicionar a decisão. 
O mesmo se aplica a projectos mutuamente exclusivos com diferentes sequências de cash flows. 
Limitações deste critério: 
 Um projecto com elevados níveis de rendimentos e despesas tem um VAL muito maior do 
que um projecto com baixos níveis de rendimentos e despesas, determinando a rejeição do 
segundo. Contudo, nestas condições, é possível que ambos sejam indiferentes perante 
outros critérios de rendibilidade. É, portanto, o único critério que sugere a dimensão absoluta 
do investimento. 
 Perante dois projectos com vida útil diferente, o resultado do VAL pode determinar 
indiferença. A diferença de horizontes temporais coloca em causa a fiabilidade da utilização 
do VAL como critério de decisão. Neste caso é aconselhável o recurso à TIR (Taxa Interna de 
Rentabilidade). 
 O interesse atribuído ao projecto é dependente do valor de k, ou seja, existe um valor de k a 
partir do qual o VAL correspondente passa a ser negativo, tornando o projecto inviável. 
Quanto maior for a taxa de actualização, menor será o VAL, pois serão necessários 
montantes superiores de fluxos financeiros de forma a corresponder à nova taxa de 
rentabilidade exigida.  
 A comparação entre projectos alternativos obriga a que as actualizações sejam feitas para o 
mesmo momento de referência, caso contrário invalida a análise, dado que os valores não 
são economicamente comparáveis. 
 Um determinado VAL, seja qual for o seu valor, tanto pode resultar de um elevado 









3.2 TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR) 
A Taxa Interna de Rendibilidade é aquela que torna o valor actual dos benefícios económicos futuros 
igual ao valor actual dos respectivos custos, pelo que traduz a taxa de rendibilidade periódica do 
capital investido. 
Pode ser calculada ao igualar a expressão do VAL a zero: 
     ∑
   
(     ) 
 
   
   
(EQ. 9) 
Quando se efectua o cálculo da TIR através da expressão supra, esta assume o valor k dado que 








Fonte: Elaboração Própria 
Actualmente existem ferramentas informáticas de fácil utilização para realizar este tipo de cálculos de 
forma instantânea, simplificando o processo. Contudo, este cálculo pode ser realizado por 
interpolação linear
10
, resultando numa aproximação ao valor efectivo da TIR.  
Normalmente utiliza-se este critério quando as condições de financiamento, nomeadamente os juros, 
não são conhecidas e quando está em causa uma decisão entre projectos com investimentos e vida 
útil significativamente distintos. 
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 De forma a realizar o cálculo por interpolação linear, é necessário estimar valores do VAL, correspondentes a taxas progressivas, ou seja, vão 
sendo atribuídas taxas (cada vez maiores), de forma a obter o VAL correspondente. Chegando a um ponto em que o VAL passa de positivo a 
negativo, a TIR deverá situar-se no intervalo entre as duas últimas taxas calculadas, associadas, respectivamente, a um VAL positivo e a um VAL 
negativo. Findo o processo e encontradas as taxas e os valores do VAL, substituem-se na expressão: 
    
|      |     
         
, onde o k1 é a ultima taxa com VAL positivo (VAL1), k2 a primeira taxa com VAL negativo (VAL2).  
FIGURA 2 – CURVA DO VAL 
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Determinada a TIR do projecto, pode ser comparada com a taxa de financiamento do próprio 
projecto, de modo a concluir se este é rentável o suficiente para cobrir as remunerações do capital 
próprio e do capital alheio. Pode ainda ser comparada com a taxa de juro em vigor no mercado 
financeiro, podendo o investidor optar por investir nesse mercado ao invés de investir no projecto se 
este se revelar uma alternativa menos rentável e/ou de maior risco (ABECASSIS & CABRAL, 1988). 
A TIR, como critério de rendibilidade, complementa-se com o critério do VAL, principalmente em 
decisões entre projectos. 
Análise de um projecto isolado: 
Como critério de decisão, a TIR deve ser comparada com a taxa de custo do capital (k). Contudo, em 
projectos simples e convencionais, a TIR e o VAL são equivalentes em termos de conclusão sobre a 
rejeição ou aceitação do projecto tendo em conta que: 
 VAL ≥ 0 quando TIR ≥ k o projecto é viável, dado que a TIR indica a taxa de rendibilidade 
máxima que os investidores podem exigir; 
 VAL < 0 quando TIR < k o projecto não é viável pois os investidores estão a exigir uma taxa 
de retorno superior à taxa máxima que o projecto pode apresentar. 
Genericamente, quanto mais elevada, mais capacidade terá o projecto de remunerar o capital 
investido. 
Selecção entre projectos: 
Perante uma decisão entre projectos, a TIR e o VAL, isoladamente, podem levar a decisões 
divergentes, principalmente devido à influência da taxa de actualização no valor do VAL. De forma a 
contornar o antagonismo entre os dois critérios de decisão, Dudley (1972) criou a taxa de 
rentabilidade de Fisher. A taxa de Fisher representa a taxa de actualização para a qual dois projectos 
distintos obtêm o mesmo VAL (Figura 3). Permite hierarquizar os projectos pelo valor do VAL e da 


















Fonte: Elaboração Própria 
Segundo o mesmo autor e partindo da observação do gráfico supra, retira-se a seguinte análise: 
 Quando k < k’, o critério de selecção é o VAL, optando-se pelo projecto B, que tem um VAL 
superior para esses valores de k. 
 Quando k > k’, o critério de selecção passa a ser a TIR, concluindo-se que o projecto A é o 
mais viável dado que a TIR é superior. 
 
Limitações deste critério: 
 Perante a escolha entre projectos alternativos, quando estão em causa projectos do tipo não 
convencional (projectos que apresentam cash flows intercalares ou finais negativos), é 
desaconselhado o recurso à TIR, dado que, devido à distribuição dos cash flows, pode 
resultar em várias soluções, dificultando a análise. 
 Pressupõe que o custo de capital se mantém constante ao longo do tempo, logo é 
desajustado quando se pretende considerar variações futuras no custo do capital. 
 Comparativamente ao VAL, existe dificuldade em apreciar e avaliar o efeito do investimento 
na riqueza da empresa. Perante uma decisão entre projectos, o valor do VAL de um dos 
projectos pode ser efectivamente mais interessante do ponto de vista do investidor, mesmo 
que o valor da TIR correspondente seja menor. Contudo esta deve servir de base para 






FIGURA 3 – INTERSECÇÃO DE FISHER DE DOIS PROJECTOS 
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3.3 PERÍODO DE RECUPERAÇÃO ACTUALIZADO (PRA) 
O período de recuperação actualizado (PRA) determina o período de retorno do investimento 
realizado, ou seja, reflecte quanto tempo é necessário para que os fluxos gerados pelo projecto 
cubram na totalidade o investimento que foi realizado para os obter (BREALEY & MYERS, 1998). O 
seu valor não faz qualquer referência à rendibilidade do investimento. 
Refere-se então, ao período de tempo que decorre até que se verifique a seguinte condição: 
∑
                 
(   ) 
 
   
     
(EQ. 10) 
Comparativamente à versão original do período de recuperação (PR), o PRA foi sugerido por 
Rappaport em 1965, e apresenta a vantagem de considerar o custo do capital – no seu cálculo 
intervém o valor dos cash flows actualizados.  
De um modo geral, este pode ser comparado com o período de tempo de recuperação do 
investimento considerado aceitável pelos promotores do projecto, devendo ser rejeitados os projectos 
cujo período de recuperação se revele superior. Quando não existe um valor fixado, aceitam-se os 
projectos cujo payback seja inferior ao período de vida útil do projecto. 
Este critério, por si só, é utilizado por pequenas empresas como indicador de liquidez do projecto a 
curto prazo, por sugerir a rapidez com que o capital investido é recuperado, representando significado 
suficiente para suportar determinadas decisões de investimento, principalmente quando estão em 
causa montantes de investimento reduzidos. Contudo não deve ser entendido como um indicador de 
liquidez dotado de carácter sólido, até porque não considera os momentos em que são realizados os 
cash flow. (BROYLES J. , 2003) Além disso, é preferível utilizar este critério em conjunto com outros. 
Pode ser ainda entendido como uma medida de risco no caso de empresas que querem o seu capital 
recuperado o mais rapidamente possível de forma a evitar riscos decorrentes de ameaças 
competitivas, por exemplo. Nessa óptica, um PRA menor está associado a um menor risco. 
Limitações: 
 Não tem em conta o valor dos cash flows posteriores ao período de recuperação. 
 Ignora a distribuição temporal dos cash flows. 





3.4 ÍNDICE DE RENDIBILIDADE DO PROJECTO (IRP) 
O Índice de Rendibilidade indica a rendibilidade que efectivamente se obtém por cada unidade de 
capital investido. (SILVA, 1999, p. 37)  
O seu valor obtém-se partindo da seguinte fórmula de cálculo (ESPERANÇA & MATIAS, 2005): 
     
∑ (
   
(   ) 
 
  
(   ) 
)    
∑ (
  
(   ) 




n é a vida útil do projecto / horizonte temporal da análise 
t é o período 
CFt é o valor do Cash Flow (de Exploração) no momento t 
k é a taxa de actualização, custo de oportunidade do capital 
VR é o Valor Residual do Investimento 
I é o Valor do Investimento  
  
Análise de um projecto isolado: 
Interessa que este indicador assuma um valor superior à unidade. Na prática significa que cada 
unidade de capital investido obteve rendibilidade suficiente para cobrir todo o investimento, incluindo 
a taxa de retorno exigida, apresentando um excedente.  
As conclusões retiradas da utilização deste indicador são paralelas às decorrentes da utilização do 
VAL. Um IR igual à unidade pressupõe um VAL nulo, dado que os Cash Flows de Exploração 
actualizados à taxa k igualam o investimento, também actualizado à mesma taxa. Dentro da mesma 
lógica, um IR>1 corresponde a um VAL positivo e um IR<1, por sua vez, a um VAL negativo. 
Selecção entre projectos: 
Permite hierarquizar projectos tendo em conta a dimensão do investimento e é particularmente útil 
quando existem restrições orçamentais para futuros investimentos (MENEZES, 2003). 
Limitações: 




3.5 CRITÉRIOS DE RENDIBILIDADE SEM ACTUALIZAÇÃO 
No contexto da análise financeira, podem ainda ser utilizados critérios que não consideram o valor 
temporal do dinheiro nem dependem da definição de uma taxa de custo do capital, como é o caso 
dos rácios de rendibilidade.  
Apesar de partirem de informação financeira fornecida pela contabilidade, cujos critérios 
contabilísticos podem influenciar as variáveis utilizadas, fornecem informação bastante útil, quer para 
concluir sobre o desempenho financeiro da empresa e a eficácia da sua estratégia, quer para servir 
de base a previsões futuras partindo dos seus dados históricos e presentes.   
Concluindo sobre a situação da empresa, esta pode ser analisada ao longo de um determinado 
período de tempo, pode ser comparada com a informação da indústria em que está inserida ou pode 
servir de referência para comparações de benchmarking. (PALEPU, HEALY, BERNARD, & PEEK, 
2007)  
a) Rendibilidade do Capital Próprio (RCP) 
Revela o lucro gerado pelo capital investido na organização (na perspectiva dos seus investidores). O 
seu valor indica a percentagem de lucro por unidade monetária de capital próprio. 
    
                 
               
 
(EQ. 12) 
A percentagem resultante da fórmula supra deve ser comparada com o custo do capital de forma a 
determinar o valor da empresa e também para efeitos de previsão da rendibilidade futura. No caso do 
projecto ter o mesmo perfil de risco da empresa, o RCP pode ser utilizado como taxa de actualização 
na óptica do investidor. 
 
b) Taxa Média de Rendibilidade Contabilística ou Return on Investment (ROI) 
 
A Taxa Média de Rendibilidade Contabilística (ou ARR - Accountig Rate of Return) pretende calcular 
a taxa de rendibilidade do investimento em relação ao seu custo. 
O seu valor indica a percentagem de lucro por cada unidade monetária investida, podendo ser obtido 
através do seguinte cálculo (ESPERANÇA & MATIAS, 2005): 
    
                      





Em termos de decisão, deve ser comparada com a taxa de rendibilidade associada a uma alternativa 
de investimento previamente definida. Nesse sentido, devem ser rejeitados os projectos com uma 
ARR inferior à previamente fixada. 
 
c) Rentabilidade Operacional das Vendas 
A rendibilidade operacional das vendas permite analisar o desempenho do negócio 
independentemente da forma de financiamento adoptada e pode ser obtida através do recurso à 
seguinte fórmula de cálculo: 
                                    
                    
      
 
(EQ. 14) 
O valor deste rácio indica o lucro (ou prejuízo) por cada unidade vendida, traduzindo a eficiência do 
negócio. 
d) Rotação do Capital Próprio 
Este rácio dá-nos o número de vezes, por ano, que o capital próprio é reconstituído através das 
vendas. Quanto maior este indicador, melhor é para a rendibilidade da empresa, uma vez que, se o 
activo é renovado muitas vezes durante o ano, significa que as vendas potenciam o crescimento da 
empresa. Caso os valores dados por este indicador não sejam consistentes com os da rendibilidade 
do capital próprio, a empresa deve rever as suas políticas de investimento e de vendas. 
O seu cálculo parte da utilização da seguinte fórmula: 
                           
      




3.6 CRITÉRIOS DE SELECÇÃO EM CONDIÇÕES ESPECIFICAS 
Por vezes os projectos estão sujeitos a características específicas, que invalidam a aceitação dos 
critérios de avaliação convencionais. Seguidamente serão especificadas alguns dos critérios e 
métodos de avaliação que contornam as limitações dos critérios convencionais, possibilitando a sua 




a) Cash Flow Diferencial 
Perante duas alternativas de investimento correspondentes a projectos mutuamente exclusivos, 
é frequente recorrer ao cálculo do VAL diferencial, que pressupõe a determinação prévia dos 
cash flows diferenciais. Assim, o VAL diferencial é dado pela seguinte expressão: 
∑
(                              )
(   ) 
 
   
 
(EQ. 16) 
Se o VAL diferencial for superior a zero, então o cash flow diferencial dado por (             
            )  é economicamente viável, devendo ser seleccionado o Projecto 1, caso contrário, o 
Projecto 2 deve ser o seleccionado. 
 
Outra abordagem (BROYLES J. , 2003), prende-se com o cálculo da TIR, que assume o valor de k, 
partindo da mesma fórmula e igualando-a a zero: 
 
∑
(                              )
(     ) 
 
   
    
(EQ. 17) 
 
Sendo o Projecto 2 de menor dimensão, considera-se que representa o custo de oportunidade por se 
optar em investir no projecto de maior dimensão -  o Projecto 1. A TIR representa a taxa para a qual é 
indiferente investir no Projecto 1 ou no Projecto 2. 
 
Se a taxa de actualização k for superior à TIR obtida, a empresa deve investir no Projecto 2, e investir 
o remanescente em activos financeiros com o mesmo nível de risco ou, em alternativa, pode investir 
em projectos mais atractivos do ponto de vista do investidor. 
 
b) Projectos com Restrições Orçamentais 
 
A existência de restrições orçamentais pressupõe a escassez de recursos, ou seja, existe um limite 
referente ao montante que o promotor tem disponível para investir no projecto.  
Tal como referido anteriormente neste capítulo, aquando da referência ao critério do Índice de 
Rendibilidade do Projecto (IRP), este revela-se indicado na avaliação de projectos com restrições 
orçamentais. 
 
Para comparar duas alternativas de investimento, é necessário utilizar uma variante do IRP (IRP’), 
cujo valor será obtido através da ponderação do VAL de cada projecto pelo respectivo investimento 




     
   




Nesse sentido, um projecto isolado é aceite para os valores que obedecem à condição: IRP’ > 0, 
enquanto que no IRP original, o valor de referência é um. 





Não é o critério mais indicado em situações mais específicas, nomeadamente quando estão em 
causa projectos mutuamente exclusivos ou quando existem restrições orçamentais em mais do que 
um período. 
Nestes casos particulares o mais indicado é recorrer à programação linear, cuja função objectivo 
deverá ser a maximização do somatório dos VAL dos projectos, multiplicados pela percentagem de 
realização dos mesmos e sujeitos às restrições (que podem ser de variadas origens – orçamentais, 
de mercados, técnicas, etc.). Uma das ferramentas que pode ser utilizada para programação linear 
consiste na função Solver do Excel™. (NEVES, 2002) 
 
c) Projectos com diferentes horizontes temporais 
 
Perante projectos mutuamente exclusivos com diferentes horizontes temporais, existem métodos que 
contornam essa particularidade, permitindo suportar a decisão. 
 
i. Método da Anuidade ou do VAL Médio 
 
Este método pressupõe que o VAL é repartido por prestações iguais ao longo do horizonte temporal 
considerado. (MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & GONÇALVES, 2009, pp. 55-56) Assim, 
partindo da seguinte expressão: 
        
(   ) 
(   )   
 
(EQ. 19) 
Pretende-se calcular T, que representa a anuidade do VAL, repartido por n períodos, actualizado à 
taxa k. 






Apenas pode ser utilizado este critério quando os projectos em causa têm uma taxa de actualização 
idêntica. 
 
ii. Horizonte Temporal Comum 
 
Partindo de um horizonte temporal comum dos dois projectos, assume-se um reinvestimento a partir 
do último ano de vida útil, replicando os seus cash flows durante sucessivos períodos, até que os 
horizontes temporais dos projectos se igualem. Por outras palavras, este método consiste na 
determinação do “mínimo múltiplo comum entre os vários períodos de vida útil dos projectos”. 
(MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & GONÇALVES, 2009, p. 54) 
 
Tomando como exemplo dois projectos, um com vida útil de 2 anos e outro com vida útil de 3 anos, 
teríamos: 2×3 = 6 anos. Desta forma, replicaríamos os cash flows de ambos os projectos, até que 
ambos tivessem completado 6 anos de vida útil. Findo este processo, e após a soma dos cash flows 
replicados para cada um dos projectos, opta-se por aquele que obtiver um VAL maior. 
Outra forma de aplicar este método é apenas replicar os cash flows do projecto com vida útil mais 
curta, até que iguale a vida útil do segundo projecto. A conclusão do processo mantém-se. 
 
d) Projectos de Substituição 
 
Um projecto de substituição visa manter a capacidade produtiva actual da empresa, substituindo 
equipamentos usados por equipamentos novos com características técnicas similares.  
Um investimento de substituição é realizado com o objectivo de redução de custos, obtido pela 
melhoria de eficiência na utilização dos recursos. Nesse sentido importa calcular o valor actual do 
investimento exclusivamente na óptica da componente da despesa, com o pressuposto de que o nível 
das receitas se mantém constante. 
O valor actual do investimento vai determinar os resultados obtidos com a venda do equipamento 
obsoleto e consequente aquisição do novo, em termos de poupança nos custos decorrentes da 
actividade da empresa directamente relacionados com o alvo dessa substituição. 
3.7. ANÁLISE PÓS-DECISÃO DE FINANCIAMENTO 
Após a decisão que recai sobre a escolha das fontes de financiamento, existem duas formas de 
incluir o “peso” dessas decisões na avaliação de projectos: 
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 Pelo ajustamento do Valor Actual Líquido (VAL), dando origem ao Valor Actual Líquido 
Ajustado (VALA), que consiste na determinação dos benefícios fiscais obtidos por se optar 
pelo financiamento com recurso a capitais alheios, adicionando-os ao VAL obtido 
anteriormente com o pressuposto do projecto ser financiado na totalidade por capitais 
próprios.  
 
 Pelo ajustamento da taxa de actualização, recorrendo ao Custo Médio Ponderado do Capital 
(CMPC). 
A importância de considerar os efeitos da decisão de financiamento na avaliação do projecto decorre 
da possibilidade de um projecto se tornar financeiramente viável após uma correcta definição da sua 
estrutura financeira. (SILVA, 1999, p. 61) 
 
3.7.1. VALOR ACTUAL LÍQUIDO AJUSTADO (VALA) 
 
Este método pretende avaliar o resultado do investimento, agregando a decisão de investimento e a 
decisão de financiamento, dada a ligação entre ambas. O valor do VALA obtém-se partindo do valor 
do VAL pressupondo o financiamento exclusivo por capital próprio, ao qual se adiciona o valor fiscal 
resultante da opção por financiamento externo. (SILVA, 1999, pp. 62-64) 
A fórmula de cálculo obedece à seguinte expressão: 
      ∑
     
(    ) 
 
   
 ∑
     
(    ) 
 




FCOLt é o Fluxo de Caixa Operacional Líquido no momento t 
ku é o custo do capital económico (custo do capital com ausência de financiamento) 
EFt são encargos financeiros (juros) no momento t, decorrentes do recurso a capitais alheios 
T – taxa de imposto sobre o rendimento de pessoas colectivas 
ki – taxa de juro do mercado 
 
O primeiro membro da fórmula corresponde ao somatório dos Fluxos de Caixa Operacionais Líquidos 
(FCOL) do projecto, actualizados à taxa de custo do capital que exclui o custo dos capitais alheios 
(custo do capital económico). Por sua vez, o segundo membro corresponde ao valor criado pela 




Caso o financiamento do projecto implique novas entradas de capital social, na obtenção do VALA, o 
valor do VAL (na óptica do investidor) deve ser deduzido dos custos de emissão do processo 
(NEVES, 2002). 
Comparativamente ao CMPC, a utilização do VALA nos casos em que a estrutura de endividamento 
sofre alterações é o mais correcto. O VALA pressupõe que haja conhecimento das condições 
agregadas a cada fonte de financiamento. Caso não haja esse conhecimento pode optar-se pelo 
CMPC. (SILVA, 1999, pp. 63-64) 
 
3.7.2. AJUSTAMENTO DA TAXA DE ACTUALIZAÇÃO 
Este método já se encontra demonstrado aquando da apresentação do CMPC e também da óptica do 



















CAPÍT ULO I V  
ANÁL I SE  DO  R I SCO  E  DA  I NCERT EZ A  
 
Investir num projecto, à partida, implica um enorme esforço por parte dos seus promotores, 
nomeadamente em termos de recursos financeiros, humanos, materiais e de tempo. Nesse sentido, a 
decisão de investir deve ser devidamente suportada e analisada dentro de várias perspectivas, de 
forma a ter a menor margem de erro possível quanto às previsões dos resultados.  
A realidade não é controlável e o processo de avaliação e decisão baseia-se em informação 
previsional, pelo que a conjuntura e os factores externos que condicionam o projecto estão envoltos 
num ambiente de incerteza. Qualquer variação nesse ambiente produz efeitos, positivos ou 
negativos, no cenário inicialmente previsto. É importante para o investidor ter consciência das 
possibilidades que podem ocorrer de forma a estabelecer estratégias para contornar factores que 
possam produzir resultados menos favoráveis. “Estas decisões tornam igualmente necessário  
Através da análise do risco e da incerteza, é formada uma perspectiva mais abrangente e mais útil no 
processo de tomada de decisão, ao mesmo tempo que permite avaliar o interesse das alternativas de 
investimento disponíveis. (NEVES, 2002, p. 277) 
Partindo de diversos critérios, é necessário decompor o risco de forma a determinar quais as 
incertezas, assim como os valores e resultados possíveis que lhes estão associados. 
Seguidamente serão especificadas algumas das técnicas que podem ser utilizadas para lidar com as 
incertezas, entre as quais: 
 Análise de Sensibilidade; 
 Análise de Cenários. 
4.1. ANÁLISE DA SENSIBILIDADE 
A Analise de Sensibilidade é uma técnica que permite simular o valor do projecto e estimar a variação 
que ocorre, partindo da variação de uma ou mais variáveis independentes, mantendo tudo o resto 
constante. (NEVES, 2002, p. 280) 
Esta técnica parte da selecção prévia das variáveis críticas de sucesso do projecto, que constituem 
aquelas que estão revestidas de um elevado grau de incerteza e cujas variações afectam 
significativamente a rendibilidade do projecto. A título de exemplo podem ser apontados o 
investimento e o preço de venda do produto/serviço. “A incerteza existe desde logo no meio 
  
 38 
envolvente (económico, social, tecnológico, etc.) e, ainda que na análise do projecto sejam utilizadas 
as melhores técnicas de previsão no sentido de a reduzir, ela não pode ser eliminada por completo.” 
(MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & GONÇALVES, 2009, p. 98) 
Actualmente, é bastante simples utilizar esta técnica recorrendo ao Excel™, que disponibiliza 
ferramentas para o efeito. A análise pode ser feita partindo de uma ou várias variações de uma ou 
duas variáveis, originando uma variação no VAL ou na TIR (consoante o alvo da análise). 
Vejamos a sua aplicação a um caso prático (Fonte: Elaboração Própria): 
A ferramenta associada à análise de sensibilidade está disponível no menu “Dados” – “Análise de 
Hipóteses” – “Tabela de Dados”, conforme Figura 4. 
 
FIGURA 4 – COMANDO DE ACESSO À FERRAMENTA DE ANÁLISE DE SENSIBILIDADE NO EXCEL™ 
 
ANÁLISE DE SENSIBILIDADE COM UMA VARIÁVEL 
Constrói-se uma tabela, onde conste na coluna da esquerda o(s) valor(es) possíveis que a variável 
“quantidades vendidas” pode assumir. Neste caso, pretendemos obter o valor do VAL perante uma 
variação (única) de 10% nas quantidades vendidas. A célula onde consta o valor do VAL no cenário 
inicial (célula O23) deve ter ligação à fórmula de cálculo do mesmo. Após a selecção da área da 
tabela, como demonstrado na Figura 5, selecciona-se o comando “Tabela de Dados” e no espaço 
designado por “célula de entrada da coluna” deve-se fazer referência à célula correspondente às 




FIGURA 5 – ANÁLISE DA SENSIBILIDADE DO VAL À VARIAÇÃO DE UMA VARIÁVEL 
 
O resultado é obtido imediatamente, conforme Figura 6: 
 
FIGURA 6 – RESULTADO DA ANÁLISE DA SENSIBILIDADE COM UMA VARIÁVEL 
O novo valor obtido corresponde ao valor do VAL pressupondo que as quantidades vendidas 
assumem um valor 10% superior ao inicialmente previsto, mantendo-se tudo o resto constante. 
Comparando este valor ao inicial, retiram-se as respectivas conclusões quanto à sensibilidade do 
VAL a variações nas quantidades vendidas. 
 
ANÁLISE DE SENSIBILIDADE COM DUAS VARIÁVEIS 
Neste caso específico, pretende-se avaliar a sensibilidade do VAL perante conjugações de valores de 
duas variáveis: as quantidades vendidas e o preço de venda. 
Na nova tabela que servirá para os resultados da análise deve constar uma das variáveis e 
respectivos valores em coluna (quantidades vendidas) e a outra em linha (preço de venda). Para 
ambas foi seleccionado um conjunto de valores que estas podem assumir. 
Seleccionando novamente a área da tabela, como demonstrado na Figura 7, recorre-se novamente 
ao comando “Tabela de Dados”. No espaço designado por “célula de entrada da linha” ficará 
associada a célula correspondente ao preço de venda e na “célula de entrada da coluna” deve 




FIGURA 7 – ANALISE DA SENSIBILIDADE DO VAL A VARIAÇÕES EM DUAS VARIÁVEIS 
 
Finalizado o processo, o conjunto de valores do critério VAL que surgem resultam da combinação dos 
vários valores atribuidos a cada uma das variáveis. 
 
FIGURA 8 – RESULTADO DA ANALISE DA SENSIBILIDADE COM DUAS VARIÁVEIS 
Apesar de útil em termos de percepção do risco, esta ferramenta não é suficientemente exacta, na 
medida em que apenas considera variações individuais, ignorando a possibilidade de haver 
correlação entre elas. Não tem em conta a probabilidade de acontecimento de cada uma das 
variações simuladas e acarreta demasiada subjectividade na definição do intervalo de valores para o 
qual é testada a sensibilidade dos resultados. (NEVES, 2002) 
A análise de sensibilidade pode ser complementada com a análise dos break-even points, que 
representam os limiares de rendibilidade para as variáveis críticas anteriormente consideradas. 
“Estes constituem os valores mínimos (para variáveis proveitos
11
) ou máximo (para variáveis custos
12
) 
que as variáveis podem tomar sem que seja posta em causa a viabilidade do projecto.” (MARTINS, 
CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & GONÇALVES, 2009, p. 98) 
Sem recurso a sistemas informáticos, esta análise seria feita “efectuando simulação sucessivas para 
essas variáveis (descidas para variáveis proveitos e subidas para variáveis custos) até que o VAL 
                                                     
11
 Actualmente, no SNC (Sistema de Normalização Contabilística) são denominados “rendimentos”. 
12
 No actual sistema contabilístico (SNC) são denominados de “gastos”. 
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seja nulo ou até que a TIR seja igual à taxa de referência.” (MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & 
GONÇALVES, 2009, p. 98) 
Contudo, o Excel™ disponibiliza uma ferramenta adequada para o efeito denominada “Atingir 
Objectivo”, no menu “Dados”, que pode ser visualizado na Figura 4. 
Acedendo à ferramenta mencionada, surge a janela seguinte: 
 
FIGURA 9 – FUNÇÃO “ATINGIR OBJECTIVO” DO EXCEL 
No campo “definir a célula” deve fazer-se referência à célula para a qual queremos definir o valor: no 
caso do VAL (como é demonstrado na Figura 9) deve constar “para o valor” zero (o objectivo é que o 
VAL se torne nulo); no caso da TIR o valor do objectivo que deve constar no campo “para o valor” é o 
da taxa de referência (taxa de rendibilidade exigida pelos investidores ou CMPC, consoante a óptica 
de análise). No campo “por alteração da célula” deve constar a referência da célula pertencente à 
variável crítica cujo limiar queremos determinar. 
Findo este processo com sucesso, dada a ligação entre as células pertencentes às demonstrações 
financeiras previsionais no Excel™, o valor do VAL tornar-se-á nulo, baseado na alteração única da 
variável seleccionada, que por sua vez determinará alterações nas demonstrações financeiras que 
dependem dessa mesma variável. No caso da TIR a lógica deverá ser a mesma, contudo o valor 
objectivo é igual ao da taxa de referência. 
 
4.2. ANÁLISE DE CENÁRIOS 
A Análise de Cenários permite avaliar o impacto conjunto das variáveis críticas partindo da simulação 
de três cenários, sugeridos por Neves (2002, p. 285): 
 Cenário Pessimista: cenário composto pelas estimativas mais pessimistas que as variáveis 
críticas podem assumir. Este cenário dará origem ao pior resultado que o projecto pode obter 




 Cenário Optimista: as variáveis críticas assumem valores segundo uma expectativa optimista, 
originando os resultados máximos do projecto, dentro do que está previsto. 
 
 Cenário mais provável: este cenário conjuga os valores mais prováveis que as variáveis 
críticas podem assumir, permitindo obter o resultado mais provável do projecto. 
Mais uma vez, o Excel™ disponibiliza uma ferramenta com o objectivo de traçar vários cenários, 
permitindo simular os resultados do projecto para cada um, que pode ser acedida no menu “Dados” – 
“Análise de Hipóteses” – “Gestor de Cenários”, como demonstrado na Figura 9. 
 
FIGURA 10 – COMANDO DE ACESSO À FERRAMENTA DE ANÁLISE DE CENÁRIOS NO EXCEL™ 
Acedendo a esta funcionalidade, surge uma janela onde podem ser adicionados os vários cenários a 
considerar na análise do projecto (Figura 10), referindo as células coligadas às variáveis 
independentes. 
Depois de indicado o nome do cenário e as variáveis cujo valor vai ser alterado de acordo com o 
cenário estabelecido, irá surgir uma janela com a listagem dessas variáveis, na qual deverão ser 




FIGURA 11 – GESTOR DE CENÁRIOS DO EXCEL™ 
Após definidos todos os cenários pré-estabelecidos, a opção “Sumário” devolverá a análise de 
cenários com a discriminação das variáveis para cada cenário e o respectivo resultado (que pode ser 
o VAL, por exemplo). 
A principal limitação desta técnica prende-se com a baixa probabilidade de ocorrência dos cenários 
pessimista e optimista, pois assumem os extremos. A análise de risco partindo da análise de cenários 
apenas faz sentido se houver conhecimento da probabilidade de ocorrência de cada um dos cenários 
estabelecidos, de forma a calcular o valor esperado, caso contrário a análise pode levar a equívocos 
em termos de interpretação. (NEVES, 2002, p. 289) 
Outra das limitações está relacionada com a subjectividade envolvida no processo de definição dos 
cenários e dos valores instituídos para as variáveis independentes. Assim como acontece com a 
análise de sensibilidade, também não tem em conta eventuais correlações entre as variáveis. 
 
4.3. OPÇÕES REAIS 
São notórias as limitações inerentes à abordagem tradicional da avaliação de projectos de 
investimento, principalmente devido a esta não ser fiel à realidade empresarial. Apesar do previsto 
em termos de realização do projecto, existe flexibilidade e poder de escolha relativamente às 
condições em que esta ocorre ou pode ocorrer. Os promotores do projecto têm a possibilidade de 
fazer alterações que causam impacto nos valores previsionais dos cash flows e até na duração do 
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projecto, assim como podem optar por adiá-lo. Face a um vasto leque de possibilidades, há que 
valorá-las de forma a efectuar uma análise mais correcta e mais coincidente com a realidade, dado 
que essa inclusão pode ter um impacto significativo no valor do VAL. Esta temática, no seio dos 
académicos, denomina-se de Teoria das Opções Reais. (MARTINS, CRUZ, AUGUSTO, SILVA, & 
GONÇALVES, 2009, pp. 101-102) 
As opções reais dão ao gestor a possibilidade de fazer uma escolha futura que poderá trazer 
consequências favoráveis, sem que incorra numa obrigação. Entre as opções reais que podem ser 
consideradas, Broyles (2003) sugere: 
 A possibilidade de investir num projecto futuro pode trazer valor à empresa, mesmo que 
ainda não haja conhecimento da sua natureza; 
 Adiar o investimento poderá adicionar mais valor ao projecto caso acrescente informação 
útil; 
 Escolher a capacidade inicial do projecto, que pode ser mais limitada, incorrendo num menor 
investimento, mas que ao mesmo tempo permita flexibilidade para corresponder a eventuais 
aumentos na procura; 
 Expandir a capacidade depois de feito o investimento inicial, de forma a corresponder a 
aumentos inesperados na procura;  
 Alterar a tecnologia, cuja influência recai sobre a eficiência do processo produtivo e também 
na qualidade do produto final, permitindo reduzir custos e/ou acrescentar valor ao produto; 
 Alterar a finalidade do projecto durante a sua vida útil, caso os promotores se deparem com 
uma actividade alternativa que se revele mais rentável; 
 Suspender o projecto para o retornar mais tarde, se se prever que as condições futuras são 
mais favoráveis; 
 Abandonar ou vender o projecto para prevenir futuros custos decorrentes de maus 
resultados, ao mesmo tempo que permite realizar algum dinheiro com a venda do activo fixo; 
 Aumentar a vida económica do projecto. 
O mesmo autor acrescenta que quanto maior o risco, maior o valor inerente às opções reais. Em 
qualquer um dos casos, a presença das opções reais adiciona valor ao projecto. No caso da opção 
pelo adiamento do projecto, por exemplo, existe mais tempo para recolher mais informação, o que 
pode adicionar mais valor do que aquele que é perdido por adiar o investimento. Contudo, não é 
possível medir o valor das opções reais utilizando o convencional método de actualização dos cash 
flows. Assim, ao VAL obtido pelo método convencional, há que adicionar o valor associado à opção 
real, constituindo o VAL Estratégico (SILVA, 1999, pp. 85-87): 




O projecto de investimento, tal como inicialmente previsto, reflecte uma “visão” meramente 
operacional. Após a sua iniciação, o nível de informação conhecida aumenta, diminuindo 
gradualmente o espectro da incerteza que envolve as variáveis. Isto trará a possibilidade do gestor 
realizar alterações de forma a retirar vantagens para o valor do projecto, com base na informação que 
foi sendo disponibilizada. Claro que isso pressupõe que o projecto seja acompanhado desde o início 
da implementação, de forma a detectar os desvios comparativamente ao previsto.  
Assim, perante um projecto, deve considerar-se sempre a hipótese de o adiar, medindo as vantagens 
que advém dessa opção, nomeadamente em termos de incremento da informação conhecida. Nos 
casos em que isso não é possível, deve-se principalmente à vantagem que os promotores podem 





















CAPÍT ULO V   
EST RUT URAÇÃO  DO EST UDO  DA 
V I AB I L I DADE ECO NÓMI CO -F I NANCEI RA  
DE  UM PRO JECT O  DE  I NVEST IMENT O  
Tal como já foi referido em capítulo anterior, o estudo da viabilidade financeira de um projecto resulta 
de um conjunto de estudos técnicos e económicos realizados previamente, tal como consta no 
diagrama seguinte: 
 
FIGURA 12 – DIAGRAMA DOS ESTUDOS DE VIABILIDADE DE UM PROJECTO 
Fonte: MARQUES, A. (2000). Concepção e Análise de Projectos de Investimento.  
 
Assim, o estudo da viabilidade financeira reúne um conjunto de elementos e mapas financeiros 
divididos em três peças principais: o Plano de Investimento, o Plano de Exploração e o Plano de 
Financiamento, que serão desmembradas seguidamente, discriminando o processo de apuramento 
dos valores que devem constar nos referidos mapas. 
 
5.1. PLANO DE INVESTIMENTO 
O conteúdo desta componente advém das alternativas seleccionadas decorrentes dos estudos 
técnicos efectuados. Deve incluir a descrição e a calendarização temporal dos investimentos em 
propriedades de investimento, activos fixos tangíveis e activos intangíveis previstos e respectivos 
montantes, por ano de investimento até ao ano final da vida útil do projecto. 
Valor do Investimento por Ano 20__ 20__ 
Propriedades de investimento       
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Terrenos e recursos naturais       
Edifícios e Outras construções       
Outras propriedades de investimento       
Total propriedades de investimento     
Activos fixos tangíveis       
Terrenos e Recursos Naturais       
Edifícios e Outras Construções       
Equipamento Básico       
Equipamento de Transporte       
Equipamento Administrativo       
Equipamentos biológicos       
Outros activos fixos tangíveis       
Total Activos Fixos Tangíveis     
Activos Intangíveis       
Goodwill       
Projectos de desenvolvimento       
Programas de computador       
Propriedade industrial       
Outros activos intangíveis       
Total Activos Intangíveis     
Total do  Investimento     
  
  IVA (Imposto sobre o Valor Acrescentado) 
     
QUADRO 3 – MAPA DO INVESTIMENTO 
Numa fase inicial, além do investimento em activo permanente, o promotor deve considerar uma 
margem de investimento em activo circulante de modo a colmatar as necessidades de curto prazo, 
em termos de pagamentos a fornecedores, ao Estado, encargos financeiros, etc. – o chamado 
investimento em Fundo de Maneio.  
O valor do Fundo de Maneio e, consequentemente, o do Investimento em Fundo de Maneio são 
obtidos através do orçamento da tesouraria, onde são confrontados os recebimentos e pagamentos 
relacionados com o funcionamento da empresa. 
  20__ 20__ 
Necessidades Fundo Maneio     
1.Reserva Segurança Tesouraria     
2.Clientes     
3.Inventários     
4.Estado     
    5.Adiantamentos a Fornecedores     
    6.Outros devedores de exploração     
7.TOTAL (1+2+3+4+5+6)     
Recursos Fundo Maneio     
8.Fornecedores     
9.Estado     
    10.Adiantamentos de Clientes     
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    11.Outros Credores de Exploração   
12.TOTAL (8+9+10+11)     
   
Fundo Maneio Necessário (7-12) a b 
  
  
Investimento em Fundo de Maneio a b-a 
QUADRO 4 – ORÇAMENTO DE TESOURARIA 
 
 Reserva de Segurança Tesouraria:  
A determinar pela empresa, para que o projecto mantenha um nível mínimo de meios 
financeiros líquidos ao longo da sua vida útil. 
 
 Clientes: 
Saldo final da conta clientes no final de cada período. Considerando o prazo médio de 
recebimento, o saldo final da conta clientes corresponde ao montante do volume de negócios 
do período, que irá transitar para o período seguinte devido ao espaço de tempo que decorre 
entre a venda propriamente dita e o devido pagamento por parte do cliente. 
 
 Inventários: 
A partir da definição da rotação das existências (em dias ou em meses), corresponde ao 
montante de existências (mercadorias ou matérias-primas) adquiridas no período, que não 
foram vendidas/consumidas e, consequentemente, transitam para o período seguinte. 
 
 Estado: 
Montante a receber (necessidades de fundo de maneio) ou a pagar (recursos de fundo de 
maneio) ao Estado, referente a Segurança Social, retenção de Imposto sobre o Rendimento 
dos colaboradores e Imposto sobre o Valor Acrescentado. Depende directamente da política 
contabilística da empresa, ou seja, tomando como exemplo o caso do IVA, existem dois 
regimes de liquidação: o mensal e o trimestral. Admitindo que o IVA é liquidado 
trimestralmente, então o montante que deve integrar o saldo final corresponde ao último 
trimestre do ano, que será liquidado no início do ano seguinte. O mesmo se aplica às 
restantes obrigações fiscais supra, embora tenham periodicidade mensal. Em princípio, a 
empresa apenas terá montante a receber do Estado no que respeita ao IVA dedutível das 
aquisições de activos e matérias-primas ou mercadorias e em algumas componentes dos 
Fornecimentos e Serviços Externos. Quanto às restantes obrigações fiscais, representam 







O saldo a apurar para a conta de fornecedores tem em conta o prazo médio de pagamento 
definido pela empresa, e inclui fornecedores de mercadorias e/ou matérias-primas e os de 
fornecimentos e serviços externos. 
 
 Necessidades de Fundo de Maneio 
As Necessidades de Fundo de Maneio em cada ano correspondem à diferença do fundo de 
maneio desse ano relativamente ao ano anterior. 
5.2. PLANO DE EXPLORAÇÃO 
Na elaboração do plano de exploração devem ser descritos os pressupostos que servem de base ao 
cálculo dos gastos e rendimentos do projecto.  
Neste ponto devem ser apresentados os mapas financeiros previsionais referentes a: vendas, custo 
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas, gastos com o pessoal, etc. Os valores 
previsionais têm por base os dados históricos conhecidos da empresa, no caso de esta já laborar no 
mercado. No caso do projecto considerar a constituição de uma nova empresa, os dados técnicos 
referentes à actividade em que está inserida. 
O objectivo prende-se com a reunião dos dados numéricos fundamentais ao cálculo do cash flow do 
projecto, em particular do cash flow de exploração. 
 
  20__ 20__ 
+ Vendas e serviços prestados     
+ Subsídios à Exploração     
+ Ganhos/perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos     
+ Variação nos inventários da produção     
+ Trabalhos para a própria entidade     
- Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas     
- Fornecimento e serviços externos     
- Gastos com o pessoal     
- Imparidade de inventários (perdas/reversões)     
- Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões)     
- Provisões (aumentos/reduções)     
- Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões)     
- Aumentos/reduções de justo valor     
+ Outros rendimentos e ganhos     
- Outros gastos e perdas     
= Resultado antes de depreciações, gastos de financiamento e impostos     
- Gastos/reversões de depreciação e de amortização     
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- Imparidade de activos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões)     
= Resultado Operacional (antes de financiamento e impostos)     
+ Juros e rendimentos similares obtidos     
- Juros e gastos similares suportados     
= RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS     
- Imposto sobre o rendimento do período     
= RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO     
QUADRO 5 – DEMONSTRAÇÃO DOS RESULTADOS PREVISIONAL 
 
 Vendas e Serviços Prestados:  
Saldo apurado através do mapa de volume de negócios
13
, que deve abranger transacções 
nacionais e internacionais, partindo da discriminação dos produtos e serviços disponibilizados 
pela empresa, respectivos preços de venda e quantidades vendidas (previsionais). 
 
 Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC):  
Saldo retirado do mapa correspondente
14
, determinado pela dedução de uma margem bruta 
de contribuição, a definir pela empresa e de acordo com o sector, às vendas de cada produto.  
 
 Fornecimentos e Serviços Externos:  
“(…) regista os gastos com materiais consumidos e/ou serviços prestados por terceiros ao 
longo do período.” (ALMEIDA, DIAS, ALBUQUERQUE, CARVALHO, & PINHEIRO, 2010) 




 Imparidades:  
Segundo o descrito na NRCF 12 (Norma Contabilística e de Relato Financeiro), a entidade 
deve assegurar que os seus activos sejam mensurados por um valor não superior à sua 
quantia recuperável. Assim, “um activo é escriturado por mais do que a sua quantia 
recuperável se a sua quantia escriturada exceder a quantia a recuperar através do uso ou da 
venda do activo. Se este for o caso, o activo é descrito como estando com imparidade e a 
Norma exige que a entidade reconheça uma perda por imparidade.” (ALMEIDA, DIAS, 
ALBUQUERQUE, CARVALHO, & PINHEIRO, 2010, p. 457) - A perda por imparidade deve 
ser reconhecida como gasto do exercício a que corresponde. Aquando da avaliação de cada 
relato, a entidade deve verificar se as imparidades constituídas em períodos anteriores 
possam ter diminuído ou desaparecido. Nesse caso deve haver uma reversão da perda por 
imparidade, que será reconhecida nos resultados como um rendimento.  
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 Anexo I, item 1 
14
 Anexo I, item 2 
15
 Anexo I, item 3  
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 Provisões:  
É um montante posto de parte pela empresa, sem que esta incorra numa despesa, de forma 
a enfrentar determinados riscos decorrentes da actividade que no futuro assumam a forma de 
gasto, como é o caso de provisões para cobranças duvidosas e provisões para depreciação 
de inventários. A primeira é constituída devido ao risco das dívidas de clientes se tornarem 
difíceis de cobrar. A segunda destina-se a proteger a empresa do risco da deterioração das 
mercadorias e matérias-primas em armazém. 
 
 Gastos de Depreciação e Amortização:  
Referem-se aos totais, para cada ano, de depreciações e amortizações dos activos fixos 





 Imposto sobre o Rendimento: 
Aplica-se uma determinada taxa, pré-estabelecida, aos resultados (positivos) da empresa. 
 
 Resultado Líquido do Período: 
Consiste no lucro que a empresa apresentar no período em questão. Mais concretamente, é 
o que resta da sua receita, depois de deduzidos todos os custos do exercício, quer das 
vendas, quer operacionais, quer de financiamento, quer extraordinários, quer estejam 
relacionados com o imposto sobre o rendimento. 
5.3. PLANO DE FINANCIAMENTO 
Revela a cobertura financeira do projecto em termos de investimento e das actividades de exploração 
durante a sua vida útil. 
Primeiramente deve ser apresentado um esquema onde são descritas as fontes de financiamento 
previstas, quer sejam capital próprio ou capital alheio, e as respectivas condições do financiamento. 
Fontes de Financiamento 20__ 20__ 
Meios Libertos (de Exploração)     
Capital Social     
Outros instrumentos de capital     
Empréstimos de Sócios      
Financiamento bancário e outras Inst. Crédito     
Subsídios     
TOTAL      
QUADRO 6 – COBERTURA FINANCEIRA DO PROJECTO 
 Meios Libertos do Projecto:  
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 ANEXO I, item 4. 
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De acordo com o IAPMEI
17
, incluem os resultados gerados na empresa e os custos 
suportados no exercício mas que não originarão pagamentos (depreciações e provisões). 
Permitem à empresa assegurar a manutenção do capital, remunerar os capitais próprios e 
também os alheios, assegurar a amortização do capital alheio, assim como o pagamento das 
comparticipações ao Estado e o próprio crescimento da empresa. Neste caso estamos 
perante os Meios Libertos de Exploração, cujo valor representa os meios financeiros 
excedentes depois de liquidados os custos de exploração e pode ser obtido pela seguinte 
fórmula de cálculo: 
                           
                        (    )  (     )
                                       
(EQ. 22) 
Para as fontes de financiamento de capital alheio, como é o caso de empréstimos bancários, devem 
ser construídos os respectivos quadros do serviço de divida, para cada empréstimo: 
 
20__ 20__ 
Capital em dívida (início período)     
Taxa de Juro     
Juro Anual     
Reembolso Anual     
Imposto Selo (0,4%)     
Serviço da dívida     
Valor em dívida     
QUADRO 7 – SERVIÇO DE DIVIDA DE UM EMPRÉSTIMO BANCÁRIO. 
            
                 (                 )             
  
                             
(EQ. 23) 
                 
               
                  
 
(EQ. 24) 
                  18             
(EQ. 25) 
                                                          
(EQ. 26) 
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Consulta no site www.iapmei.pt  
18
 Neste caso foi considerada uma taxa de 0,4% por ano.  
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                                   (                 )                  
(EQ. 27) 
No sentido de concluir sobre a liquidez do projecto a curto prazo, é elaborado o orçamento de 
tesouraria – deste retira-se o financiamento a curto prazo, reproduzido pelo mapa de pagamentos e 
recebimentos a efectuar pela empresa em cada ano, referentes a produção, compras, vendas, etc. 
Fornece informação sobre as origens dos recursos e as respectivas aplicações e permite detectar 
uma eventual necessidade de novos financiamentos.  
Relativamente a fundos de financiamento a médio e longo prazo, são demonstrados através de um 
mapa de origens e aplicações de fundo, que já inclui as movimentações decorrentes do orçamento de 
tesouraria. As fontes de financiamento neste horizonte temporal dividem-se em capital próprio, 
quando advém dos próprios recursos da empresa, que inclui entradas de capital e prestações 
suplementares, e em capital alheio, quando advém de recursos de terceiros. O Orçamento de 
Tesouraria foi anteriormente apresentado no Plano de Investimento, contudo é parte integrante do 
Mapa de Origens e Aplicações de Fundos: 
  20__ 20__ 
ORIGENS DE FUNDOS     
Meios Libertos Brutos     
Capital Social (entrada de fundos)     
Outros instrumentos de capital     
Empréstimos Obtidos     
Desinvestimento em Capital Fixo     
Desinvestimento em Fundo de Maneio     
Proveitos Financeiros     
      
(1)Total das Origens     
      
APLICAÇÕES DE FUNDOS     
Investimento em Capital Fixo     
Investimento em Fundo de Maneio     
Imposto sobre os Lucros      
Pagamento de Dividendos      
Reembolso de Empréstimos     
Encargos Financeiros     
(2)Total das Aplicações     
   
Saldo de Tesouraria Anual (1)-(2)     
Saldo de Tesouraria Acumulado     
Aplicações / Empréstimo Curto Prazo     
Soma Controlo     
QUADRO 8 – MAPA DE ORIGEM E APLICAÇÃO DE FUNDOS 
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 Meios Libertos Brutos:  
Destinam-se a liquidar os juros, impostos, dividendos, a reembolsar o capital alheio, podendo 
também servir para auto financiamento do projecto. 
                    
                                                              
(EQ. 28) 
 Desinvestimento/Investimento em Fundo de Maneio:  
Montante absoluto do investimento em fundo de maneio apurado no orçamento de tesouraria. 
Quando este é negativo corresponde a um desinvestimento (origem de fundos); quando 
positivo corresponde a um investimento (aplicação de fundos). 
 
 Aplicações/Empréstimos de Curto Prazo:  
Corresponde valor absoluto apurado com base no saldo de tesouraria acumulado. No caso 
de este ser positivo, o projecto tem um excedente que pode ser aplicado em aplicações 
financeiras de curto prazo, obtendo uma taxa de remuneração. O montante a aplicar deve 
constar no balanço, na rubrica do activo - meios financeiros líquidos (caixa e depósitos 
bancários). No caso de este ser negativo, a empresa enfrenta uma necessidade de recorrer a 
financiamento de forma a manter a liquidez e honrar os seus compromissos de curto prazo. 
Assim, o valor absoluto deve transitar para balanço, para a rubrica do passivo corrente – 
financiamentos obtidos. 
Apresentados todos os quadros e mapas que devem compor os planos indicados, estão reunidas 
condições e todos os dados necessários à estruturação do Balanço Previsional: 
  20__ 20__ 
ACTIVO     
Activo Não Corrente     
Activos fixos tangíveis     
Propriedades de investimento     
Activos Intangíveis     
Participações Financeiras   
Accionistas/Sócios   
Activos por impostos diferidos   
Investimentos financeiros     
      
Activo corrente     
Inventários     
Clientes     
Adiantamentos a Fornecedores   
Estado e Outros Entes Públicos     
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Accionistas/sócios     
Outras contas a receber     
Diferimentos     
Caixa e depósitos bancários     
TOTAL DO ACTIVO     
   
CAPITAL PRÓPRIO     
Capital realizado     
Acções (quotas) próprias     
Outros instrumentos de capital próprio     
Reservas     
Excedentes de revalorização     
Outras variações no capital próprio     
Resultado líquido do período     
TOTAL DO CAPITAL PRÓPRIO     
   
PASSIVO     
      
Passivo não corrente     
Provisões     
Financiamentos obtidos     
Passivos por impostos diferidos   
Outras Contas a pagar     
      
Passivo corrente     
Fornecedores     
Adiantamentos de Clientes   
Estado e Outros Entes Públicos     
Accionistas/sócios     
Financiamentos Obtidos     
Outras contas a pagar     
    Diferimentos   
      
TOTAL DO PASSIVO     
   TOTAL DO CAPITAL PRÓPRIO E 
PASSIVO     
 
 Activos Fixos Tangíveis, Activos Intangíveis e Propriedades de Investimento:  
Valor total de cada tipo de activo não corrente, deduzido das depreciações/amortizações 






 Rubricas do Activo Corrente:  
Os valores são os apurados no orçamento de tesouraria. 
 
 Capital Realizado, Outros Instrumentos de Capital Próprio: 
Os valores devem estar de acordo com o plano de financiamento, mais concretamente ao 
financiamento por capitais próprios. 
 
 Reservas:  
Podem ser de carácter obrigatório (reservas legais) ou não. No caso das reservas legais, 
existem obrigatoriedades segundo o Código das Sociedades Comerciais, podendo também 
ser impostas por disposição no contrato de sociedade. A constituição de reservas é feita com 
o montante dos lucros da empresa, parcial ou integral, conforme obrigatoriedade estipulada 
legalmente ou por deliberação dos sócios/accionistas. As reservas destinam-se a cobrir 
resultados negativos de períodos anteriores ou para incorporação no capital da sociedade. 
De forma a simplificar, no balanço vamos considerar que o total do resultado líquido do 
período transita para a rubrica das reservas no período seguinte, acumulando com o 
montante anterior. O resultado líquido é apurado através da demonstração dos resultados 
previsional. (ALMEIDA, DIAS, ALBUQUERQUE, CARVALHO, & PINHEIRO, 2010) 
 
 Excedentes de Revalorização: 
“Esta conta é utilizada para reconhecer os excedentes de revalorização, positivos, de activos 
fixos tangíveis e intangíveis, que é a diferença entre a quantia revalorizada e a quantia 
escriturada à data da revalorização. Note-se que são apenas registados nesta conta os 
excedentes positivos, sendo os negativos reconhecidos nos resultados” como gastos. 
(ALMEIDA, DIAS, ALBUQUERQUE, CARVALHO, & PINHEIRO, 2010, p. 206) 
 
Finalizado o Balanço Previsional, e conjuntamente com todos os mapas exibidos neste capítulo, são 
conhecidos os valores necessários para o cálculo do cash flow relevante e posterior avaliação 
financeira, podendo esta ser complementada com uma análise de risco e incerteza, e com a análise 
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6.1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
A empresa XYZ, Lda., constituída no início de 2011, sob a forma jurídica de Sociedade por Quotas, 
pretende executar um investimento, com início em Janeiro de 2012 e duração de 18 meses, na 
construção e instalação de uma unidade de produção de pectinas de fruta no Parque Industrial de 
Vendas Novas – Alentejo.  
Com o presente projecto pretende-se construir de raiz uma unidade produtiva devidamente equipada, 
e dotada da mais recente tecnologia, para a produção de alto valor acrescentado a partir do 
aproveitamento de biomassa residual. A partir dos resíduos da fruta, como é o caso da casca, dos 
resíduos da polpa, e também de fragmentos do caroço, a empresa irá produzir pectinas de fruta.  
A pectina é um polissacarídeo que provém das membranas celulares vegetais e a principal matéria-
prima para a sua produção tem origem nas cascas de maçã e de frutas cítricas, como a laranja. A 
pectina de origem comercial é utilizada como agente de geleificação, agente espessante e 
estabilizante, tanto na indústria alimentar, na produção de geleias, gelados, molhos, como na 
indústria farmacêutica e de cosmética, quando é necessário alterar a viscosidade dos produtos.  
Não existindo produtores deste tipo de substância em Portugal, nem mesmo na Península Ibérica, a 
empresa considera esta uma boa oportunidade de negócio, não só pela ausência de concorrência 
directa, mas também pela potencial facilidade em obter a matéria-prima necessária à produção, que 
ao mesmo tempo representa uma solução alternativa e mais rentável para as indústrias alimentares e 
agro-industriais tratarem os seus resíduos. É ainda de salientar que é um produto com crescente 
procura e com variadas utilizações em diversas indústrias. 
Serve o presente estudo de viabilidade para expor toda a informação técnica e financeira necessária 
à conclusão sobre a viabilidade económica e financeira deste projecto de investimento. 
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 O objecto deste capítulo é meramente académico e centra-se na avaliação (quase) exclusivamente financeira de um projecto, em detrimento 
dos estudos técnico-económicos que também devem ser realizados previamente ao estudo económico-financeiro, tal como já foi referido em 
capítulos anteriores. O conteúdo integrante do sumário executivo e da caracterização do projecto servem para fornecer a informação base 




6.2. IDENTIFICAÇÃO DOS PROMOTORES DO INVESTIMENTO 
6.2.1. IDENTIFICAÇÃO 
DESIGNAÇÃO SOCIAL: XYZ, Lda. 
SEDE: Leiria 
FORMA JURÍDICA: Sociedade por Quotas 
CAPITAL SOCIAL: 5.000,00 € 
SÓCIOS E QUOTAS: 
Sócio 1 
Quota: 2.500,00 € 
Sócio 2 
Quota: 2.500,00 € 
CAE: 20594 – Fabricação de outros produtos químicos diversos, n.e. 
OBJECTO SOCIAL: valorização e transformação de resíduos e biomassas agrícolas, florestais e 
agro-industriais, sua comercialização, importação e exportação. Fabricação de produtos químicos e 
sua comercialização, importação e exportação. 
 
6.2.2. HISTORIAL DA EMPRESA 
A sociedade XYZ, Lda. foi constituída no início de 2011 sob a forma jurídica de Sociedade por 
Quotas, com um capital social de 5.000 €, por dois sócios: o Sócio 1, titular de uma quota no valor 
nominal de 2.500 €, e o Sócio 2, titular de uma quota de 2.500 €, ambos com funções de gerência.  
A empresa, numa primeira fase, irá dedicar-se ao tratamento de subprodutos e resíduos das 
indústrias alimentar e agrícola, mais concretamente, resíduos de fruta, para a produção de pectinas 
de fruta – um produto pioneiro a nível ibérico. 
Nesse sentido, pretende localizar o seu centro de produção em Vendas Novas, Alentejo, provido de 
todo um conjunto de equipamentos, tecnologias e capital humano devidamente qualificado, de forma 
a aproveitar eficiente e eficazmente todo o potencial produtivo da unidade.  
O empreendimento será inicializado em Janeiro de 2012, culminando 18 meses depois, quando a 
fábrica estiver com a sua capacidade total instalada e pronta para iniciar a produção. O início de 
actividade está previsto para Janeiro de 2014. 
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6.3. CARACTERIZAÇÃO DO PROJECTO 
6.3.1. DESCRIÇÃO SUMÁRIA DO PROJECTO 
O presente projecto trata da execução de um investimento direccionado para a construção de raiz de 
um edifício onde irá funcionar o centro produtivo da empresa “XYZ, Lda.”, dedicado à produção de 
pectinas de fruta a partir da biomassa e resíduos da fruta, tais como caroços, cascas e resíduos da 
polpa, resultantes da actividade económica de outras empresas do ramo alimentar e agrícola.  
A pectina é um polissacarídeo que pode ser encontrado nas paredes celulares das plantas, e também 
entre as paredes das células, e ajuda a regular o fluxo de água entre as células, mantendo-as rígidas. 
É maioritariamente extraída de frutas como a maçã ou a laranja, pois contém uma elevada 
concentração desta substância, contudo também está presente no ananás, na goiaba doce, no 
maracujá e na beterraba. 
Dependendo do tipo de tratamento aplicado, e também do tipo e qualidade de matéria-prima, podem 
ser obtidas diferentes qualidades de pectina, de acordo com a sua finalidade. A pectina de origem 
comercial é utilizada como agente de geleificação, agente espessante e estabilizante. 
Entre as indústrias consumidoras deste produto destacam-se as indústrias alimentar, farmacêutica e 
de cosmética. Na indústria alimentar a pectina é utilizada como agente de geleificação na fabricação 
de marmeladas, compotas e geleias, assim como na produção de recheios e coberturas de fruta 
utilizados na indústria da panificação. Podem ainda ser aplicadas como agente estabilizante em 
fermentações e processamentos de iogurtes e outras bebidas lácteas. Na indústria farmacêutica, as 
pectinas, especialmente as que são extraídas da maçã, são utilizadas como fibras dietéticas solúveis 
pois, devido às suas propriedades nutritivas, ajudam a atrasar o aumento do nível de glicose no 
sangue e a reduzir o colesterol sérico. Os comprimidos e pílulas podem ser revestidos com um filme 
de pectina para proteger a mucosa gástrica e permitir a libertação sustentada da substância activa 
para a circulação sanguínea. Na indústria de cosmética é frequentemente utilizada para dar uma 
textura natural a pastas, pomadas, óleos e cremes. É também utilizada como espessante e 
estabilizante de tónicos capilares, loções para o corpo e champôs. Na indústria vinícola é utilizado na 
produção de espumantes, como agente clarificante e aglutinante. 
O mercado mundial da produção de pectinas está avaliado em USD $300.000.000 e cresce 
aproximadamente a uma taxa de 5% ao ano. A produção está concentrada na Dinamarca, Alemanha 
e nos EUA (Estados Unidos da América, com uma produção anual estimada de 35.000 toneladas. O 
maior produtor é a dinamarquesa CP Kelco, uma empresa do ramo alimentar cujas vendas anuais 
superam os 50 biliões de euros. 
O facto de não existir concorrência a nível ibérico representa uma vantagem para a promotora, no 
sentido de não existir competição pela obtenção da matéria-prima. Apesar da identificação desta 
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vantagem, a promotora tem em conta que não é um dado adquirido a longo prazo, devido ao 
potencial surgimento de novos sectores industriais que possam aproveitar os mesmos subprodutos, 
assim como o eventual aparecimento de novas empresas dedicadas à produção de pectinas de fruta. 
Prevê-se que o volume de negócios da empresa seja então repartido da seguinte forma: Alemanha - 
70%, França – 20% e Itália – 10%. A nível nacional ainda não existe mercado que absorva este tipo 
de produção. 
Pretende-se iniciar os trabalhos para a execução do investimento em Janeiro de 2012, e serão 
concluídos até ao primeiro semestre do ano de 2013. A empresa prevê iniciar a sua actividade em 
Janeiro de 2014, já com a sua capacidade produtiva total instalada. 
A unidade de produção será devidamente equipada com os mais recentes equipamentos e tecnologia 
existentes para este tipo de produção. Esta tecnologia é inexistente a nível da Península Ibérica e é 
inovadora, pelo que trará uma forte vantagem em relação às indústrias que já actuam no mercado. 
Está ainda previsto um investimento em capital humano, composto por 16 colaboradores, 
devidamente qualificado e competente, de modo a rentabilizar todo o potencial produtivo e estratégico 
da empresa.  
Além de considerar a aquisição de equipamento produtivo totalmente informatizado, este 
empreendimento tem a particularidade de apostar na sustentabilidade ambiental e energética, pois 
considera a aquisição de equipamento direccionado para a produção de energia térmica, que reside 
no vapor gerado pela gaseificação dos resíduos de biomassa resultantes do processo produtivo. O 
vapor e calor gerados por este sistema são necessários ao processo de extracção de pectinas, pelo 
que servirão para colmatar as necessidades da própria instalação industrial, contribuindo para que o 
processo produtivo seja auto-sustentável.  
O grau de novidade e inovação da tecnologia constituem um risco para a empresa quando 
confrontada com a dificuldade em recrutar operadores profissionais com os conhecimentos técnicos 
necessários para operar a unidade produtiva. De forma a contornar este aspecto, a promotora prevê 
contratar uma componente de transferência de tecnologia junto do próprio fornecedor dos 
equipamentos, que inclui a formação dos operadores e transmissão do know-how necessário para 
operar os equipamentos. 
Ao nível do investimento em activos intangíveis, além da componente de transferência de tecnologia, 
estão incluídos o diagnóstico, concepção e implementação do sistema integrado de qualidade, 
ambiente e segurança no trabalho, auditoria final e respectiva certificação por entidade competente, 
assim como o estudo económico e financeiro previsional e os estudos técnicos de engenharia, 
licenciamento e construção. 
Outro dos pontos fortes do presente investimento relaciona-se com a sua localização – Vendas 
Novas, Alentejo – devido à proximidade com potenciais fornecedores de matéria-prima. A cidade de 
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Vendas Novas em geral, e o Parque Industrial em particular, estão inseridos numa região com forte 
carácter agrícola, além de estarem próximos de regiões frutícolas, como é o caso da região oeste, 
Santarém e Lisboa. 
Em suma, com este investimento pretende-se reunir todas as condições essenciais ao negócio de 
produção e comercialização de pectinas de fruta, especialmente direccionadas para o mercado 
europeu. Entre os factores determinantes para o sucesso deste projecto destacam-se a inovação do 
produto, a ausência de concorrência na península ibérica, a auto-sustentabilidade do processo 
produtivo e a própria localização da fábrica, devido à grande proximidade com zonas de produção 
agrícola e frutícola, onde também existe um subaproveitamento dos resíduos provenientes da fruta. 
6.3.2. SÍNTESE DO PLANO DE INVESTIMENTO 
Para a execução deste projecto, e após análise das opções disponíveis, a empresa entende que o 
plano de investimento vai obedecer ao seguinte mapa, por tipo de activo e por ano de aquisição, a 
iniciar em Janeiro de 2012: 
 
QUADRO 9 – RESUMO DO PLANO DE INVESTIMENTO 
A rubrica “Equipamento básico directamente afecto à actividade” diz respeito a todo o equipamento 
que serve de base à unidade de produção de pectinas propriamente dita. Por sua vez, a rubrica 
“Equipamento Específico” refere-se ao sistema de gaseificação, ao sistema de alimentação de 
biomassa e outras tecnologias de suporte ao equipamento base. 
Dentro dos Activos Intangíveis, a Elaboração de Estudos engloba os projectos de engenharia, 
licenciamento e construção, o estudo económico e financeiro previsional, o parecer da entidade de 
STC (Sistema Científico e Tecnológico), a implementação do sistema de gestão integrado de 




Edificios e Outras Construções 700.000       410.000       
Obras 50.000         50.000         
Equipamento  Básico directamente afecto à actividade 11.665.000  
Equipamento Específico 11.400.000  
23.815.000  460.000       
Activos Intangíveis
Elaboração de Estudos 543.000       
Transferência de Tecnologia 750.000       
Certif icação de Sistema Integrado de Qualidade 12.750         37.000         
1.305.750    37.000         
25.120.750  497.000       
Investimento por ano





O montante a investir em transferência de tecnologia deve-se à forte componente de inovação do 
equipamento produtivo afecto à actividade. Como se trata de uma tecnologia inexistente a nível 
nacional, existe dificuldade, por parte da empresa promotora, em conseguir recrutar operadores com 
experiência neste tipo de tecnologia. Assim, a empresa irá recorrer à transferência de tecnologia e 
know-how, através do fornecedor do equipamento em questão, de forma a conceder a formação e 
qualificação necessárias para operar a unidade produtiva de forma eficiente e eficaz. 
O investimento em activo fixo tangível e activo intangível previsto representa um montante total de 
25.617.750,00 €. 
Ao longo da sua actividade a empresa vai deparar-se com necessidades de investimento em fundo 
de maneio, distribuídos da seguinte forma durante o horizonte temporal considerado: 
 
QUADRO 10 – QUADRO SINTESE DE INVESTIMENTO EM FUNDO DE MANEIO 
Atendendo aos dois primeiros anos, nos quais se concentra o investimento inicial, em 2012 o 
investimento em fundo de maneio ascende a 171.796,00 € e, por outro lado, em 2013 existe um 
desinvestimento no montante de 40.392,00 €. 
6.3.3. SÍNTESE DO PLANO DE FINANCIAMENTO 
Para fazer face ao montante do investimento pretendido, a empresa vai optar pelas seguintes fontes 
de financiamento e respectivos montantes:  
 
QUADRO 11 – RESUMO DA COBERTURA FINANCEIRA DO PROJECTO 
O Capital Social será reforçado para 5.500.000,00 € (haverão novas entradas de capital no montante 
de 5.495.000,00 €) no ano de 2012 e representa cerca de 21% do financiamento necessário. 
Relativamente ao Capital Alheio está subdividido em empréstimos de sócios, empréstimos bancários 
e incentivo comunitário de natureza reembolsável, cujas quotas-partes são (aproximadamente) de 
0,6%, 17% e 60%, respectivamente. Ambos os empréstimos bancários serão remunerados a uma 
taxa de 4,5%, e o período de financiamento é de 6 anos, que inclui um período de carência de 2 anos 
Unid.: Euros
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
171.796  40.392 -   1.199.059  98.163       111.054     82.360       73.240       77.905 -      35.530       
Investimento em Fundo de 
Maneio
Unid.: Euros
Fontes de Financiamento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meios Libertos de Exploração -               -               3.741.841    4.059.888    4.531.761    4.888.195    6.217.791    6.553.526    6.692.698    
Capital 5.500.000    
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sócios 79.763         72.950         
Dividas a Instituições de Crédito 4.000.000    400.000       
Incentivo (Reembolsável) 15.840.988  24.050         
Subsidios
25.420.750  497.000       3.741.841    4.059.888    4.531.761    4.888.195    6.217.791    6.553.526    6.692.698    TOTAL 
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e um período de reembolso de 4 anos. No período de carência apenas tem lugar o pagamento de 
juros, mantendo-se o capital em dívida constante (não há reembolso de capital). 
O Incentivo Comunitário resultará do programa de Incentivos do QREN (Quadro de Referência 
Estratégico Nacional), sob o regime de Sistema de Incentivos à Inovação, na tipologia de Produção 
de Novos Bens. A taxa base de incentivo aplicada ao presente projecto é de 35%, acrescida de uma 
majoração de 20 % atribuída a Pequenas Empresas e outra de 10% por ser um projecto de Inovação 
Produtiva, e é aplicada ao montante do Investimento Elegível. No caso da empresa XYZ, o montante 
elegível é de 24.407.750,00 €, pois excluem-se do âmbito do incentivo os gastos em Edifícios e 
Construções. Este incentivo é de natureza reembolsável, e segundo o estipulado pelo QREN, tem um 
período de carência de 2 anos e terá de ser reembolsado em 5 anos. Não é passível de pagamento 
de juros.  
Após o início de actividade verificar-se-ão meios libertos de exploração, gerados pelo próprio projecto 



















6.4. ESTUDO DA VIABILIDADE ECONÓMICA E FINANCEIRA DO 
PROJECTO 
6.4.1. PRESSUPOSTOS ECONÓMICOS E FINANCEIROS 
Os pressupostos que serviram de base à elaboração da análise económica e financeira do projecto 
apresentam-se no seguinte quadro: 
 
QUADRO 12 – PRESSUPOSTOS ECONÓMICOS E FINANCEIROS DO PROJECTO 
Na taxa de IVA das Vendas considerou-se 0% pois o volume de negócios da empresa é 
representado, na sua totalidade, por exportações para o mercado europeu. 
Na taxa de juro de médio longo prazo, considerou-se a taxa relativa aos empréstimos bancários que 
fazem parte da cobertura financeira do presente projecto. A taxa de juro de empréstimos de curto 
Unidade monetária Euros
Ano de Investimento 2012
Prazo médio de Recebimento (dias) 60
Prazo médio de Pagamento (dias) 60
Rotação das Existências (dias) 30
Taxa de IVA - Vendas 0%
Taxa de IVA - CMVMC 23%
Taxa de IVA - FSE 23%
Taxa de IVA - Investimento 23%
Taxa de Seg. Social - entidade - órgãos sociais 20,30%
Taxa de Seg. Social - entidade - colaboradores 23,75%
Taxa de Seg. Social - pessoal - órgãos sociais 9,30%
Taxa de Seg. Social - pessoal - colaboradores 11,00%
Taxa média de IRS 15,00%
Taxa de IRC 25,00%
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo 4,50%
Taxa de Juro de empréstimo C Prazo 2,25%
Taxa de Juro Aplicações Financeiras C Prazo 0,75%
Taxa de Juro Activos sem Risco 4,96%
Prémio de Risco 3,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Taxa de Inflação 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Crescimento Real das Vendas 100,0% 5,0% 5,0% 2,5% 1,7% 0,4% -0,8%
Evolução dos Custos com o Pessoal 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Evolução de Outros Custos (FSE) 0,0% 5,0% 5,0% 2,5% 1,7% 0,4% -0,8%
Margem Bruta das Vendas 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
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prazo e a taxa de aplicações financeiras de curto prazo são as de referência no mercado europeu e 
em vigor a partir de 13 de Julho de 2011. 
A taxa de juro de activos sem risco refere-se à taxa média dos bilhetes do tesouro portugueses, com 
prazo de 182 dias, com data de liquidação de Julho de 2011 e maturidade em Janeiro de 2012. 
Definiu-se um prémio de risco de 3% para o presente projecto, tendo em conta o perfil de risco em 
que se insere. O prémio de risco indica a rendibilidade adicional relativamente aos activos sem risco, 
de forma a compensar o investidor por aplicar o seu capital num investimento que acarreta um 
elevado nível de incerteza e, consequentemente, de risco. Assim, além da rendibilidade que obteria 
se investisse em activos sem risco, o investidor obtém mais 3% por forma a compensar o acréscimo 
no nível de risco. 
Quanto à evolução das vendas, existe um acréscimo de 5% ao ano até 2016. Após 2016 foram 
determinadas taxas cada vez menores de acréscimo, para a constituição de um cenário mais realista. 
Prevê-se que os Custos Variáveis que constam no quadro de Fornecimentos e Serviços Externos vão 
evoluir na mesma proporção das vendas. Para os Custos Fixos definiu-se uma taxa de crescimento 
anual de 1%. 
6.4.2. PLANO DE INVESTIMENTO 
6.4.2.1. Mapa dos Investimentos 
Os investimentos a realizar no âmbito da implementação do presente projecto, constam no quadro 
seguinte, por natureza contabilística e por ano de investimento: 
 




Edificios e Outras Construções 700.000       410.000       
Obras 50.000         50.000         
Equipamento  Básico directamente afecto à actividade 11.665.000  
Equipamento Específico 11.400.000  
23.815.000  460.000       
Activos Intangíveis
Elaboração de Estudos 543.000       
Transferência de Tecnologia 750.000       
Certif icação de Sistema Integrado de Qualidade 12.750         37.000         
1.305.750    37.000         
25.120.750  497.000       
IVA 23% 300.323       114.310       
25.421.073  611.310       
Investimento por ano






O centro produtivo vai ser construído de raiz, pelo que os montantes associados à rubrica “Edifícios e 
Outras Construções” referem-se à construção civil e às construções metálicas que vão constituir o 
edifício em si. Por sua vez, as “obras” correspondem às instalações eléctricas do edifício.  
O “Equipamento Básico directamente afecto à actividade”, tal como o próprio nome indica, constitui 
todo o equipamento e suporte informático directamente afecto à produção de pectinas. Quanto à 
rubrica subsequente de “Equipamento Básico”, é alusiva ao sistema de aproveitamento de biomassa 
para a produção de energia térmica, que reside no vapor gerado pela gaseificação dos resíduos de 
biomassa resultantes do processo produtivo. 
Dentro dos Activos Intangíveis, a Elaboração de Estudos engloba os projectos de engenharia, 
licenciamento e construção, o estudo económico e financeiro previsional, o parecer da entidade de 
STC (Sistema Científico e Tecnológico), a implementação do sistema de gestão integrado de 
qualidade, a auditoria final ao mesmo e a respectiva certificação por entidade competente.  
O montante a investir em transferência de tecnologia deve-se à forte componente de inovação do 
equipamento produtivo afecto à actividade. Como se trata de uma tecnologia inexistente a nível 
nacional, existe dificuldade, por parte da empresa promotora, em conseguir recrutar operadores com 
experiência neste tipo de tecnologia. Assim, a empresa irá recorrer à transferência de tecnologia e 
know-how, através do fornecedor do equipamento em questão, de forma a conceder a formação e 
qualificação necessárias para operar a unidade produtiva de forma eficiente e eficaz. 
A taxa normal de IVA foi exclusivamente aplicada aos investimentos, com excepção do equipamento 
básico e da componente de transferência de tecnologia, pois a sua aquisição vai ser realizada a partir 
de um fornecedor europeu. 
6.4.2.2. Orçamento de Tesouraria 
Relativamente ao nível da tesouraria de exploração, os pressupostos utilizados nas projecções 
efectuadas são os seguintes: 
 Prazo Médio de Recebimento (vendas)  60 dias; 
 Prazo Médio Pagamento (fornecedores matéria-prima e fornecimentos e serviços externos)  
60 dias; 
 Rotação das Existências  30 dias; 
 Custos com o Pessoal pagos no ano a que se referem; 
 Imposto sobre o Rendimento (relativo à empresa)  pago no ano seguinte àquele a que se 
refere; 
 Retenções do Imposto sobre o rendimento dos Colaboradores liquidadas ao Estado 
mensalmente; 
 Segurança Social liquidada mensalmente; 




QUADRO 14 – PLANO DE TESOURARIA 
6.4.3. PLANO DE EXPLORAÇÃO 
 
6.4.3.1. Vendas e Custo das Existências Consumidas Previsionais  
 
VOLUME DE NEGÓCIOS 
Estima-se que o preço de um quilograma de pectinas se situa entre os 8€ e os 12€. Na presente 
análise estabeleceu-se um preço médio de 8,5 €. 
Em 2014, primeiro ano de actividade, a empresa prevê vender 1.000 toneladas de pectinas. A 8,5 € 
cada quilograma, perfaz um volume de negócios total anual de 8.500.000,00 €. A evolução anual nos 
anos subsequentes, tal como foi referido anteriormente, tem em conta a taxa de inflação e a taxa de 
crescimento das vendas previstas para cada ano considerado do investimento. 
Em 2016, a empresa atinge um volume de negócios superior a 9.500.000,00 €. 
A partir do ano cruzeiro foram definidas taxas de crescimento das vendas cada vez menores, de 
forma a determinar os proveitos da empresa numa perspectiva prudente.  
Unid.: Euros
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Necessidades Fundo Maneio
Clientes -           -           1.397.260  1.502.055  1.622.219  1.711.441  1.791.879  1.852.642  1.893.733  
Inventários -           -           106.849     114.863     124.052     130.875     137.026     141.673     144.815     
Estado (a receber) 171.796  131.403  102.846     108.645     113.799     117.617     120.092     -              -              
-           -           -              -              -              -              -              -              -              
-           -           -              -              -              -              -              -              -              
171.796  131.403  1.606.955  1.725.563  1.860.070  1.959.933  2.048.998  1.994.314  2.038.548  
Recursos Fundo Maneio
Fornecedores -           -           276.493     296.938     320.391     337.895     353.719     365.771     374.028     
Adiantamentos de Clientes -           -           -              -              -              -              -              -              -              
-           -           -              -              -              -              -              11.169       11.616       
   Outros Credores de Exploração -           -           -              -              -              -              -              -              -              
-           -           276.493     296.938     320.391     337.895     353.719     376.940     385.644     
Fundo Maneio Necessário 171.796  131.403  1.330.462  1.428.625  1.539.679  1.622.039  1.695.279  1.617.374  1.652.904  
171.796  40.392 -   1.199.059  98.163       111.054     82.360       73.240       77.905 -      35.530       
   Adiantamentos a Fornecedores
   Outros Devedores de Exploração
TOTAL
   Estado (a pagar)
TOTAL





QUADRO 15 – EVOLUÇÃO PREVISIONAL DO VOLUME DE NEGÓCIOS 
 
 
CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E DAS MATÉRIAS CONSUMIDAS 
 
Segundo o que foi apurado, a matéria-prima utilizada para a produção da pectina de fruta, que 
provém essencialmente de resíduos de fruta, tais como a casca, caroços e eventualmente resíduos 
da polpa, tem um custo estimado de 15 € por tonelada. Contudo, este preço define um cenário 
optimista. Assim, e face à possibilidade de acréscimo de valor da matéria-prima (devido à tomada de 
consciência dos respectivos fornecedores em atribuir valor comercial a resíduos considerados 
matéria inerte e sem aproveitamento), considera-se o preço de 20€ / tonelada. 
Para a produção das 1.000 toneladas de pectinas prevista para o ano de 2014, serão necessárias 
64.000 toneladas de resíduos de fruta. Totaliza portanto um montante anual de 1.300.000 €. Através 
de um simples cálculo de percentagem, a margem bruta da venda das pectinas representa cerca de 
85% do volume de negócios total.  
Face aos pressupostos supra identificados, segue o quadro obtido relativo ao Custo das Mercadorias 
Vendidas e Matérias consumidas, seguido da estimativa dos valores das compras de matéria-prima: 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2,50% 2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
100,00% 5,00% 5,00% 2,50% 1,70% 0,39% -0,78%
2014
Produção Anual (kg) 1.000.000
Preço Venda (€/Kg) 8,50 €        
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
12 12 12 12 12 12 12
8.500.000 9.137.500 9.868.500 10.411.268 10.900.597 11.270.236 11.520.210
8.500.000 9.137.500 9.868.500 10.411.268 10.900.597 11.270.236 11.520.210
IVA 0% 0 0 0 0 0 0 0
8.500.000 9.137.500 9.868.500 10.411.268 10.900.597 11.270.236 11.520.210
TOTAL VOLUME DE NEGÓCIOS
Taxa Crescimento das Vendas









QUADRO 16 – EVOLUÇÃO DO CUSTO PREVISIONAL DAS MATÉRIAS CONSUMIDAS 
 
 
QUADRO 17 – EVOLUÇÃO PREVISIONAL DAS COMPRAS DE MATÉRIA-PRIMA 
 
Na determinação das Existências Finais de Matéria-Prima foi considerado uma rotação de existências 
de 30 dias. Por sua vez, no cálculo do valor das compras foi utilizada a fórmula: 
                                                      
(EQ. 29) 
 
6.4.3.2. Fornecimentos e Serviços Externos 
O quadro de Fornecimentos e Serviços Externos indica-nos os gastos gerais suportados pela 
empresa promotora no âmbito do projecto.  
Foram considerados Custos Variáveis, ou seja, custos que variam em função do volume de negócios, 




 Material de Escritório 





(€/ton) 20,00 €             
CMVMC Margem Bruta 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CMVMC 85% -  €                 -  €                 1.300.000 1.397.500 1.509.300 1.592.312 1.667.150 1.723.683 1.761.914
-  €                 -  €                 1.300.000 1.397.500 1.509.300 1.592.312 1.667.150 1.723.683 1.761.914
IVA 23% -  €                 -  €                 299.000 321.425 347.139 366.232 383.445 396.447 405.240
-  €                 -  €                 1.599.000 1.718.925 1.856.439 1.958.543 2.050.595 2.120.130 2.167.155
TOTAL CMVMC
TOTAL CMVMC + IVA
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Existências Iniciais -  €                 -  €                 -             106.849     114.863     124.052     130.875     137.026     141.673     
Consumo -  €                 -  €                 1.300.000  1.397.500  1.509.300  1.592.312  1.667.150  1.723.683  1.761.914  
Regularização de Existências -  €                 -  €                 -             -             -             -             -             -             -             
Existências Finais -  €                 -  €                 106.849     114.863     124.052     130.875     137.026     141.673     144.815     





 Conservação e Reparação 
 Deslocações e Estadas 
As estimativas estipuladas estão claramente sobrestimadas, de forma a actuar como margem de 
segurança. 
 
QUADRO 18 – EVOLUÇÃO PREVISIONAL DOS FORNECIMENTOS E SERVIÇOS EXTERNOS 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nº Meses 12 12 12 12 12 12 12
Taxa de Crescimento (FSE Variáveis) 0,0% 5,0% 5,0% 2,5% 1,7% 0,4% -0,8%
Taxa de Crescimento (FSE Fixos) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Taxa de Inflação 2,50% 2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Subcontratos 96.000    103.200  111.456  117.586  123.113  127.298  130.099  
Serviços especializados
Publicidade e propaganda 18.000    18.630    19.375    20.150    20.956    21.794    22.666    
Vigilância e segurança 600         621         646         672         699         726         756         
Conservação e reparação 30.000    32.250    34.830    36.746    38.473    39.781    40.656    
Materiais
Ferramentas e utensilios de desgaste rápido 18.000    18.630    19.375    20.150    20.956    21.794    22.666    
Livros e documentação técnica -          -          -          -          -          -          -          
Material de escritório 3.000      3.225      3.483      3.675      3.847      3.978      4.066      
Energia e f luidos
Electricidade 60.000    64.500    69.660    73.491    76.945    79.562    81.312    
Combustíveis 3.600      3.726      3.875      4.030      4.191      4.359      4.533      
Água 30.000    32.250    34.830    36.746    38.473    39.781    40.656    
Deslocações, estadas e transportes
Deslocações e Estadas 6.000      6.450      6.966      7.349      7.695      7.956      8.131      
Transportes de pessoal -          -          -          -          -          -          -          
Transportes de mercadorias -          -          -          -          -          -          -          
Serviços diversos
Rendas e alugueres -          -          -          -          -          -          -          
Comunicação 7.200      7.740      8.359      8.819      9.233      9.547      9.757      
Seguros 4.200      4.347      4.521      4.702      4.890      5.085      5.289      
Contencioso e notariado -          -          -          -          -          -          -          
Despesas de representação -          -          -          -          -          -          -          
Limpeza, higiene e conforto 5.400      5.805      6.269      6.614      6.925      7.161      7.318      
Outros serviços 100.000  107.500  116.100  122.486  128.242  132.603  135.520  
382.000  408.874  439.746  463.215  484.638  501.426  513.425  
144.400  153.454  163.892  172.189  179.934  186.362  191.430  
237.600  255.420  275.854  291.026  304.704  315.064  321.995  
382.000  408.874  439.746  463.215  484.638  501.426  513.425  
87.860    94.041    101.142  106.539  111.467  115.328  118.088  
469.860  502.915  540.887  569.754  596.105  616.754  631.513  FSE+IVA
IVA
TOTAL FSE  
FSE - Custos Fixos





6.4.3.3. Estrutura e Custos de Pessoal 
A empresa iniciará o recrutamento de pessoal em 2013, ano em que contratará um director para que 
este acompanhe a implementação do projecto. No ano de 2014, o quadro de pessoal será completo 
com o recrutamento de mais 15 colaboradores, de forma a dotar a empresa dos recursos humanos 
necessários ao seu pleno funcionamento. 
 
QUADRO 19  - EVOLUÇÃO DO QUADRO DE PESSOAL 
O cálculo dos gastos com as remunerações do pessoal, partiu da definição de um valor base mensal 
bruto para cada colaborador, em função das suas competências dentro da organização: 
 
QUADRO 20 – REMUNERAÇÃO BASE MENSAL POR DEPARTAMENTO 
A evolução dos valores totais anuais das remunerações foi calculada com base no valor da 
remuneração mensal de cada colaborador, por ano, aplicando uma taxa de crescimento de 3,5% (1% 
incremento no valor dos salários + 2,5% taxa de inflação) por ano nos dois primeiros anos, e de 4% 
(1% incremento no valor dos salários + 3% taxa de inflação) nos restantes anos. 
Relativamente aos outros gastos com o pessoal, foram consideradas as seguintes rubricas: 
 Segurança Social: 
o Órgãos Sociais – 20,30 % 
o Pessoal – 23,75% 
 Seguro Acidentes de Trabalho – 1% 
 Subsídio de Alimentação – 4,27 € x 22 dias = 93,94 € por mês 
 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Administração / Direcção 1 1 1 1 1 1 1 1
Administrativa Financeira 1 1 1 1 1 1 1
Comercial / Marketing 2 2 2 2 2 2 2
Produção / Operacional 10 10 10 10 10 10 10
Engenharia - Concepção e Projecto 2 2 2 2 2 2 2
1 16 16 16 16 16 16 16
Quadro de Pessoal
TOTAL
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nº Meses 14 14 14 14 14 14 14 14
Incremento Anual (Vencimentos + Sub. Almoço)1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Taxa de Inflação 2,5% 2,5% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Administração / Direcção 2.000      2.000      2.070      2.153      2.239      2.328      2.422      2.518      
Administrativa Financeira 700         725         753         784         815         848         881         
Comercial / Marketing 1.200      1.242      1.292      1.343      1.397      1.453      1.511      
Produção / Operacional 800         828         861         896         931         969         1.007      





Agregando os gastos com as remunerações aos outros gastos com o pessoal, o total dos gastos com 
o pessoal é representado pelos valores que constam no quadro seguinte:  
 
QUADRO 21 – RESUMO DO TOTAL DOS GASTOS COM O PESSOAL 
Ainda de acordo com as suas obrigações fiscais, as retenções a fazer pela empresa relativamente 
aos seus colaboradores, será a seguinte:  
 
QUADRO 22 – RETENÇÕES DE SEGURANÇA SOCIAL E IRS REFERENTES AOS COLABORADORES 
 
6.4.3.4. Determinação do Saldo da Conta de Clientes 
Na determinação do Saldo Final da Conta de Clientes, foi definido um prazo médio de recebimento de 
60 dias. Assim, para o ano de 2014, temos: 
                                             (       )
   
 
              
   
             
Para os anos subsequentes, utiliza-se a mesma fórmula de cálculo, substituindo o Volume de 
Negócios de acordo com o ano pretendido. 
 
6.4.3.5. Determinação do Saldo da Conta de Fornecedores 
Na determinação do Saldo Final da Conta de Fornecedores (que inclui os fornecedores de matérias 
primas e outros fornecedores – correspondentes ao quadro de Fornecimentos e Serviços Externos), 
foi definido um prazo médio de pagamento de 60 dias. Nesse sentido, o saldo para o ano de 2014 foi 
calculado a partir da seguinte fórmula: 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Remunerações
Órgãos Sociais 28.000    28.000    28.980    30.139    31.345    32.599    33.903    35.259    
Pessoal -          197.400  204.309  212.481  220.981  229.820  239.013  248.573  
Encargos sobre remunerações 5.684      52.567    54.406    56.583    58.846    61.200    63.648    66.194    
Seguros Acidentes de Trabalho e doenças profissionais280         2.254      2.333      2.426      2.523      2.624      2.729      2.838      
Subsídio Alimentação 1.033      16.533    17.112    17.797    18.508    19.249    20.019    20.819    
Outros gastos com pessoal -          -          -          -          -          -          -          -          
34.997    296.754  307.140  319.426  332.203  345.491  359.311  373.683  TOTAL GASTOS COM PESSOAL
QUADRO RESUM O
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Retenção SS Colaborador
Gerência / Administração 9,30% 2.604      2.604      2.695      2.803      2.915      3.032      3.153      3.279      
Pessoal 11,00% -          21.714    22.474    23.373    24.308    25.280    26.291    27.343    
Retenção IRS Colaborador 15,00% 4.200      33.810    34.993    36.393    37.849    39.363    40.937    42.575    






(         )                          (       )
   
 
             
   
           
A mesma fórmula foi utilizada para os anos posteriores, tendo em conta a substituição dos valores do 
CMVMC e dos FSE para cada ano. 
 
6.4.3.6. Mapa de Depreciações e Reintegrações 
As depreciações, amortizações e reintegrações foram calculadas com base no método das quotas 
constantes e de acordo com a legislação vigente, tendo em consideração o activo fixo tangível e o 
activo tangível que a Empresa irá adquirir com este projecto. 
 












Depreciações e amortizações 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activos fixos tangíveis
Edificios e Outras Construções 2,00% 22.200         22.200         22.200         22.200         22.200         22.200         22.200         
Obras 5,00% 5.000           5.000           5.000           5.000           5.000           5.000           5.000           
Equipamento básico directamente afecto à activ. 12,50% 1.458.125    1.458.125    1.458.125    1.458.125    1.458.125    1.458.125    1.458.125    
Equipamento Específico 12,50% 1.425.000    1.425.000    1.425.000    1.425.000    1.425.000    1.425.000    1.425.000    
1.480.325    1.480.325    1.480.325    1.480.325    1.480.325    1.480.325    1.480.325    
Activos Intangíveis
Elaboração de Estudos 33,33% 180.998       180.998       181.004       -                -                -                -                
Transferência de Tecnologia 33,33% 250.000       250.000       250.000       -                -                -                -                
Certif icação de Sistema Integrado de Qualidade 33,33% 16.583         16.583         16.583         -                -                -                -                
447.582       447.582       447.587       -                -                -                -                
1.927.907    1.927.907    1.927.912    1.480.325    1.480.325    1.480.325    1.480.325    
TOTAL
TOTAL




6.4.3.7. Demonstração dos Resultados Previsional 
A Demonstração dos Resultados Previsional resulta dos valores determinados através dos mapas 
exibidos anteriormente e ainda do Plano de Financiamento, discriminado no ponto seguinte deste 
estudo.  
 
QUADRO 24 – DEMONSTRAÇÃO DOS RESULTADOS PREVISIONAL 
 
 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vendas (liquidas) 0 0 8.500.000 9.137.500 9.868.500 10.411.268 10.900.597 11.270.236 11.520.210
Subsídios à Exploração
Ganhos/perdas imputados 
de subsidiárias, associadas 
Variação nos inventários 
da produção
Trabalhos para a própria 
entidade
CMVMC 0 0 1.300.000 1.397.500 1.509.300 1.592.312 1.667.150 1.723.683 1.761.914
Fornecimento e serviços 
externos
0 0 382.000 408.874 439.746 463.215 484.638 501.426 513.425
Gastos com o pessoal 0 34.997 296.754 307.140 319.426 332.203 345.491 359.311 373.683
Imparidade de inventários 








Outros rendimentos e 
ganhos
Outros gastos e perdas
EBITDA 0 -34.997 6.521.246 7.023.986 7.600.028 8.023.538 8.403.318 8.685.816 8.871.188
Gastos/reversões de 
depreciação e amortização
0 0 1.927.907 1.927.907 1.927.912 1.480.325 1.480.325 1.480.325 1.480.325
Imparidade de activos 
depreciáveis/amortizáveis 
EBIT 0 -34.997 4.593.340 5.096.079 5.672.116 6.543.213 6.922.993 7.205.491 7.390.863
Juros e rendimentos 
similares obtidos
9.477 12.900 14.938 24.922 52.218 52.410
Juros e gastos similares 
suportados
180.720 198.792 198.792 153.612 103.914 54.216 4.518 0 0
RESULTADO ANTES DE 
IMPOSTOS
-180.720 -233.789 4.394.548 4.951.944 5.581.102 6.503.935 6.943.397 7.257.709 7.443.272
Imposto sobre o 
Rendimento
0 0 1.098.637 1.237.986 1.395.276 1.625.984 1.735.849 1.814.427 1.860.818




6.4.4. PLANO DE FINANCIAMENTO 
 
6.4.4.1. Financiamento Total  
Tal como foi referido no capítulo anterior, o investimento em activo fixo tangível e activo intangível 
comporta um montante total de 25.617.750,00 €.  
De forma a efectuar a cobertura do investimento requerido para o presente projecto, a estrutura de 
financiamento deverá corresponder ao demonstrado no seguinte quadro: 
 
QUADRO 25 –COBERTURA FINANCEIRA DO PROJECTO 
Face às necessidades de financiamento, os sócios pretendem aumentar o Capital Social no ano de 
2012, de 5.000 € para 5.500.000 €.  
Ainda da parte dos sócios, serão concedidos empréstimos à própria sociedade nos anos de 2012 e 
2013, no valor de 79.763,00 € e 72.950 €, respectivamente.  
A empresa recorrerá a um empréstimo no montante de 4.000.000 € em 2012 associado a uma taxa 
de juro de 4,5%, imposto de selo de 0,4% e prazo de financiamento de 6 anos, com período de 
carência de 2 anos. A partir destes dados, construiu-se o seguinte quadro do serviço de dívida do 
empréstimo em questão:  
 
QUADRO 26 – SERVIÇO DE DIVIDA DO EMPRÉSTIMO A CONTRAIR EM 2012 
Fontes de Financiamento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meios Libertos -               -               3.741.841    4.059.888    4.531.761    4.888.195    6.217.791    6.553.526    6.692.698    
Capital 5.500.000    
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sócios 79.763         72.950         
Dividas a Instituições de Crédito 4.000.000    400.000       
Incentivo (Reembolsável) 15.840.988  24.050         
Subsidios
25.420.750  497.000       3.741.841    4.059.888    4.531.761    4.888.195    6.217.791    6.553.526    6.692.698    TOTAL 
Ano 2012
Montante do Empréstimo 4.000.000  
N.º de anos reembolso 4
Período de Carência (anos) 2
Taxa de juro associada 4,50%
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Capital em dívida (início período) 4.000.000    4.000.000    4.000.000    3.000.000    2.000.000    1.000.000    
Taxa de Juro 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Juro Anual 180.000       180.000       180.000       135.000       90.000         45.000         
Reembolso Anual 1.000.000    1.000.000    1.000.000    1.000.000    
Imposto Selo (0,4%) 720              720              720              540              360              180              
Serviço da dívida 1.180.720    1.135.540    1.090.360    1.045.180    




Em 2013, ano da aplicação do restante investimento previsto, a empresa vai recorrer a um segundo 
empréstimo, no montante de 400.000,00 €, com taxa de juro de 4,5% e com prazo de financiamento 
de 6 anos (2 anos de carência e 4 anos de reembolso). Segue o quadro do serviço de divida deste 
empréstimo: 
 
QUADRO 27 – SERVIÇO DE DIVIDA DO EMPRÉSTIMO A CONTRAIR EM 2013 
Tal como referido no capítulo anterior, a empresa realizou uma candidatura ao programa de 
incentivos do QREN, no âmbito do Sistema de Incentivos à Inovação, na vertente de Produção de 
Novos Bens.  
O valor deste incentivo é calculado em função da aplicação de uma taxa ao montante do investimento 
elegível. De forma simplificada, e aplicada ao presente projecto, o investimento elegível inclui todos 
os gastos com equipamentos e activos intangíveis, não abrangendo os gastos com edifícios e outras 
construções, incluindo obras (o IVA também não é elegível). A taxa base de incentivo aplicada ao 
presente projecto é de 35%, acrescida de uma majoração de 20 % atribuída a Pequenas Empresas e 
outra de 10% por ser um projecto de Inovação Produtiva. Assim, o montante concedido pelo incentivo 
foi calculado aplicando uma taxa de 65% (definida pelo próprio programa, de acordo com a tipologia 
do investimento e o programa em que está inserido) ao investimento elegível, no montante de 
24.407.750 €, perfazendo um incentivo no valor total de 15.865.038 €. 
De acordo com o sistema de incentivos em questão, o incentivo em questão é de natureza 
reembolsável e não está sujeito ao pagamento de juros. O prazo de financiamento definido é de 7 
anos, que inclui 2 anos de carência e 5 anos de reembolso. O período de reembolso terá início em 
2014 e será concluído em 2018. 
Face aos dados expostos, o quadro de reembolso do incentivo resultante é o seguinte: 
 
QUADRO 28 – ESQUEMA DE REEMBOLSO DO INCENTIVO 
Ano 2013
Montante do Empréstimo 400.000     
N.º de anos reembolso 4
Período de Carência (anos) 2
Taxa de juro associada 4,50%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital em dívida (início período) 400.000       400.000       400.000       300.000       200.000       100.000       
Taxa de Juro 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Juro Anual 18.000         18.000         18.000         13.500         9.000           4.500           
Reembolso Anual 100.000       100.000       100.000       100.000       
Imposto Selo (0,4%) 72                72                72                54                36                18                
Serviço da dívida 18.072         118.072       113.554       109.036       104.518       
Valor em dívida 400.000       400.000       300.000       200.000       100.000       -               
N.º Anos de Reembolso 5
Período de Carência 2
Taxa de Juro 0% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
15.840.988  15.865.038  12.692.030  9.519.023    6.346.015    3.173.008    -               
-               -               3.173.008    3.173.008    3.173.008    3.173.008    3.173.008    Reembolso





A partir de 2014, a empresa iniciará a exploração do negócio a que se propõe, pelo que se vão 
verificar meios libertos do projecto – excedentes decorrentes dos resultados da empresa depois de 
liquidados os custos de exploração, cujo conceito corresponde ao cash flow de exploração (no caso 
deste ser positivo). 
6.4.4.2. Mapa de Origens e Aplicações de Fundos 
O mapa seguinte resume as necessidades e as respectivas aplicações da empresa, tanto a curto, 
como a longo e médio prazo, incluindo os valores já apurados no orçamento de tesouraria. Permite 
apurar a eventual necessidade em recorrer a novos financiamentos de forma a dotar a empresa de 
uma estrutura financeira sustentável, ao mesmo tempo que assegure a sua liquidez. 
 
QUADRO 29 – MAPA DE ORIGENS E APLICAÇÕES DE FUNDOS 
Os encargos e proveitos financeiros já incluem os juros associados a financiamentos e aplicações 
financeiras de curto prazo, respectivamente, decorrentes do saldo apurado previamente pela 
diferença entre as origens e as aplicações de fundos. 
O Saldo Acumulado apurado pelo mapa apresentado, quando positivo, vai constituir o saldo da 
rubrica do activo “Meios Financeiros Líquidos” no Balanço Previsional. 
 
 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meios Libertos Brutos 0 -34.997 6.521.246 7.023.986 7.600.028 8.023.538 8.403.318 8.685.816 8.871.188
Capital Social (entrada de fundos)5.500.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros instrumentos de capital 79.763 72.950 0 0 0 0 0 0 0
Empréstimos Obtidos 4.000.000 400.000 0 0 0 0 0 0 0
Incentivo Reembolsável 15.840.988 24.050 0 0 0 0 0 0 0
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN 0 40.392 0 0 0 0 0 77.905 0
Proveitos Financeiros 0 0 0 9.477 12.900 14.938 24.922 52.218 52.410
25.420.750 502.395 6.521.246 7.033.463 7.612.928 8.038.476 8.428.240 8.815.939 8.923.597
Inv. Activo Fixo Tangível 23.815.000 460.000 0 0 0 0 0 0 0
Inv . Activo Intangível 1.305.750 37.000 0 0 0 0 0 0 0
Inv Fundo de Maneio 171.796 0 1.199.059 98.163 111.054 82.360 73.240 0 35.530
Imposto sobre os Lucros 0 0 1.098.637 1.237.986 1.395.276 1.625.984 1.735.849 1.814.427 1.860.818
Pagamento de Dividendos 
Reembolso de Empréstimos 0 0 1.000.000 1.100.000 1.100.000 1.100.000 100.000 0 0
Reembolso Incentivo 0 0 3.173.008 3.173.008 3.173.008 3.173.008 3.173.008 0 0
Encargos Financeiros 180.720 198.792 198.792 153.612 103.914 54.216 4.518 0 0
25.473.266 695.792 6.669.495 5.762.768 5.883.251 6.035.567 5.086.615 1.814.427 1.896.348
-52.516 -193.397 -148.249 1.270.694 1.729.678 2.002.909 3.341.625 7.001.512 7.027.249











6.4.4.3. Balanço Previsional 
O Balanço Previsional constitui o mapa de conclusão resultante da conjugação dos anteriores, 
partindo dos saldos obtidos para cada conta, respectivamente. 
 
QUADRO 30 – BALANÇO PREVISIONAL 
 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo Não Corrente 25.120.750 25.617.750 23.689.843 21.761.937 19.834.025 18.353.700 16.873.375 15.393.050 13.912.725
Activos f ixos tangíveis 23.815.000 24.275.000 22.794.675 21.314.350 19.834.025 18.353.700 16.873.375 15.393.050 13.912.725
Propriedades de investimento
Activos Intangíveis 1.305.750 1.342.750 895.168 447.587 0 0 0 0 0
Investimentos f inanceiros
Activo corrente 171.796 131.403 1.606.955 2.602.096 4.466.280 6.569.052 9.999.741 16.946.570 24.018.053
Inventários 0 0 106.849 114.863 124.052 130.875 137.026 141.673 144.815
Clientes 0 0 1.397.260 1.502.055 1.622.219 1.711.441 1.791.879 1.852.642 1.893.733
Estado e Outros Entes Públicos 171.796 131.403 102.846 108.645 113.799 117.617 120.092 0 0
Accionistas/sócios
Outras contas a receber
Diferimentos
Meios Financeiros Liquídos 0 0 0 876.532 2.606.210 4.609.119 7.950.743 14.952.255 21.979.504
25.292.546 25.749.153 25.296.799 24.364.033 24.300.305 24.922.752 26.873.116 32.339.620 37.930.778
Capital realizado 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000 5.500.000
Acções (quotas próprias)
Outros instrumentos de capital próprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas -180.720 -414.509 2.881.401 6.595.359 10.781.186 15.659.137 20.866.685 26.309.967
Excedentes de revalorização
Outras variações no capital próprio
Resultado líquido do período -180.720 -233.789 3.295.911 3.713.958 4.185.827 4.877.951 5.207.548 5.443.282 5.582.454
5.319.280 5.085.491 8.381.401 12.095.359 16.281.186 21.159.137 26.366.685 31.809.967 37.392.421
Passivo não corrente 19.920.750 20.417.750 16.244.743 11.971.735 7.698.728 3.425.720 152.713 152.713 152.713
Provisões
Financiamentos obtidos 4.000.000 4.400.000 3.400.000 2.300.000 1.200.000 100.000 0 0 0
Incentivo Reembolsável 15.840.988 15.865.038 12.692.030 9.519.023 6.346.015 3.173.008 0 0 0
Accionistas/Sócios 79.763 152.713 152.713 152.713 152.713 152.713 152.713 152.713 152.713
Outras Contas a pagar
Passivo corrente 52.516 245.913 670.655 296.938 320.391 337.895 353.719 376.940 385.644
Fornecedores 0 0 276.493 296.938 320.391 337.895 353.719 365.771 374.028
Estado e Outros Entes Públicos 0 0 0 0 0 0 0 11.169 11.616
Accionistas/sócios
Financiamentos Obtidos 52.516 245.913 394.162 0 0 0 0 0 0
Outras contas a pagar
19.973.266 20.663.663 16.915.397 12.268.673 8.019.119 3.763.615 506.431 529.653 538.357











2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meios Libertos do Projecto
Resultado Liquido 180.720 -      233.789 -        3.295.911    3.713.958    4.185.827    4.877.951    5.207.548    5.443.282   5.582.454     
Depreciações e amortizações x(1-IRC) -               -                  1.445.930    1.445.930    1.445.934    1.110.244    1.110.244    1.110.244   1.110.244     
Provisões do exercício X (1-IRC) -               -                  -                -               -                -                -               -               -                 
Amortização da Dívida -               -                  1.000.000    1.100.000    1.100.000    1.100.000    100.000       -               -                 
CASH FLOW de Exploração 180.720 -      233.789 -        3.741.841    4.059.888    4.531.761    4.888.195    6.217.791    6.553.526   6.692.698     
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio 171.796       40.392 -          1.199.059    98.163         111.054       82.360         73.240         77.905 -       35.530          
Investim./Desinvest. em Capital Fixo 25.120.750  497.000         -                -               -                -                -               -               -                 
Valor Residual do Investimento 13.948.255   
CASH FLOW de Investimento 25.292.546  456.608         1.199.059    98.163         111.054       82.360         73.240         77.905 -       13.912.725 -  
CASH FLOW Líquido 25.473.266 - 690.397 -        2.542.782    3.961.725    4.420.707    4.805.835    6.144.551    6.631.431   20.605.423   
Free cash flow to equity 25.473.266 - 690.397 -        2.542.782    3.961.725    4.420.707    4.805.835    6.144.551    6.631.431   20.605.423   
Taxa Juro Activos s/ Risco 4,96% 4,96% 4,96% 4,96% 4,96% 4,96% 4,96% 4,96% 4,96%
Prémio de Risco 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taxa de Actualização 8,11% 10,81% 11,08% 11,36% 11,70% 12,05% 12,41% 12,78% 13,17%
Fluxos Actualizados 25.473.266 - 623.037 -        2.060.740    2.868.865    2.839.782    2.720.807    3.045.168    2.856.680   7.659.346     
Fluxos Actualizados Acumulados 25.473.266 - 26.096.303 -   24.035.563 - 21.166.698 - 18.326.916 - 15.606.109 - 12.560.941 - 9.704.261 -  2.044.916 -    
6.4.5. AVALIAÇÃO DO PROJECTO, PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS E 
FINANCEIROS E ANÁLISE DO RISCO  
6.4.5.1. Avaliação do Projecto  
 
AVALIAÇÃO NA ÓPTICA DO INVESTIDOR 
 
 
QUADRO 31 – CÁLCULO DO CASH FLOW NA ÓPTICA DO INVESTIDOR 
 
A óptica do investidor pretende calcular os meios financeiros líquidos que ficam disponíveis para o 
investidor (accionista (s) / sócio (s)), partindo da taxa de remuneração mínima pré-estabelecida pelo 
mesmo. A taxa de remuneração deve ter em conta o perfil de risco em que o projecto se encontra 
inserido e o custo de oportunidade decorrente da aplicação do capital em detrimento do gasto 
imediato desse montante. 
Atendendo aos valores obtidos para os critérios de rendibilidade, conclui-se que o projecto se revela 
inviável para a taxa de retorno exigida pelo investidor. O VAL tem um valor negativo, revelando que 
os cash flows produzidos pelo projecto não são suficientes, quer para cobrir o investimento realizado 
durante o horizonte temporal considerado, quer para remunerar o capital do investidor à taxa 
requerida. 
A TIR situa-se nos 11%, pelo que os cash flows gerados pelo projecto igualam o investimento 
realizado (VAL nulo) para uma taxa de retorno média e constante de 11%, inferior à média das taxas 
de actualização consideradas. 
VAL 2.044.916 - 
TIR 11%





2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) -               26.248 -          3.445.005    3.822.059    4.254.087    4.907.410    5.192.245    5.404.119   5.543.147     
Depreciações e amortizações x (1-IRC) -               -                  1.445.930    1.445.930    1.445.934    1.110.244    1.110.244    1.110.244   1.110.244     
Provisões do exercício x (1-IRC) -               -                  -                -               -                -                -               -               -                 
CASH FLOW de Exploração -               26.248 -          4.890.935    5.267.989    5.700.021    6.017.654    6.302.488    6.514.362   6.653.391     
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio 171.796       40.392 -          1.199.059    98.163         111.054       82.360         73.240         77.905 -       35.530          
Investim./Desinvest. em Capital Fixo 25.120.750  497.000         -                -               -                -                -               -               -                 
Valor Residual do Investimento 13.948.255   
CASH FLOW de Investimento 25.292.546  456.608         1.199.059    98.163         111.054       82.360         73.240         77.905 -       13.912.725 -  
CASH FLOW Líquido 25.292.546 - 482.856 -        3.691.876    5.169.826    5.588.968    5.935.294    6.229.248    6.592.268   20.566.116   
Free cash flow to firm 25.292.546 - 482.856 -        3.691.876    5.169.826    5.588.968    5.935.294    6.229.248    6.592.268   20.566.116   
WACC 6,06% 7,26% 8,68% 10,08% 11,13% 12,01% 12,41% 12,78% 13,17%
Fluxos Actualizados 25.292.546 - 450.168 -        3.125.692    3.875.362    3.664.670    3.366.372    3.087.142    2.839.809   7.644.735     
Fluxos Actualizados Acumulados 25.292.546 - 25.742.714 -   22.617.022 - 18.741.659 - 15.076.989 - 11.710.617 - 8.623.475 -   5.783.665 -  1.861.069     
O período de recuperação actualizado é superior a 9 anos. Para o cenário considerado, e dada a taxa 
de retorno exigida, o investimento será recuperado num espaço temporal superior à vida útil do 
projecto.  
 
QUADRO 32 – CÁLCULO DO ÍNDICE DE RENDIBILIDADE NA ÓPTICA DO INVESTIDOR 
Outro dos critérios de decisão possíveis, encontra-se o IR (Índice de Rendibilidade), que neste caso 
assume o valor de 0,92. Significa que cada unidade de capital investido rende 0,92, revelando que o 
investimento neste projecto não é suficientemente rentável para o investidor, dado que para o 
horizonte temporal considerado, não tem capacidade para cobrir o investimento. 
 
AVALIAÇÃO NA ÓPTICA DO PROJECTO 
 
 
QUADRO 33 - CÁLCULO DO CASH FLOW NA ÓPTICA DO PROJECTO 
 
Na óptica do projecto, interessa determinar o fluxo financeiro gerado pela exploração do projecto, 
deduzido do investimento em activo fixo e fundo de maneio.  
Nesta óptica, a taxa de actualização advém do custo médio ponderado do capital, calculado a partir 
das taxas das fontes de financiamento – capital próprio e capital alheio – ponderadas pelo peso de 
cada uma no total do capital investido. 
Cash Flow + VR (Act) 180.720 -      210.979 -        3.032.490    2.939.949    2.911.121    2.767.435    3.081.465    2.823.120   7.672.553     
Investimento (Act) 25.292.546  412.058         971.750       71.084         71.339         46.628         36.297         33.560 -       13.207          
Índice de Rendibilidade 0,92             
VAL 1.861.069  
TIR 14%






O presente projecto obteve um VAL positivo, no valor de 1.861.069 €, o que significa que os fluxos 
gerados pela exploração do projecto cobrem o investimento inicial na sua totalidade, remuneram as 
fontes de financiamento, obtendo ainda um excedente no valor de 1.861.069 €. Conclui-se que o 
projecto é viável na óptica considerada. 
A TIR é de 14%, valor superior à média do custo médio ponderado do capital ao longo da vida útil do 
projecto, remetendo também à sua viabilidade financeira. 
O período de recuperação actualizado indica que o capital investido no projecto é recuperado em 
cerca de 8 anos.  
 
QUADRO 34 – CÁLCULO DO ÍNDICE DE RENDIBILIDADE NA ÓPTICA DO PROJECTO 
Atendendo ao índice de rendibilidade, cada unidade de capital investidor gera 1,07 em termos de 
fluxos financeiros – o projecto é suficientemente rentável para recuperar o investimento, tendo 
capacidade para gerar um excedente. 
Esta óptica considera na sua análise a estrutura financeira da empresa, podendo afirmar-se que dada 
a estrutura financeira estabelecida para o financiamento deste projecto, este é economicamente 
viável, tendo capacidade para remunerar os seus investidores e também credores, e apesar disso 
gerar um excendente. 
 
6.4.5.2. Indicadores Financeiros do Projecto e da Empresa 
Apesar de na óptica do investidor, o projecto ter-se revelado inviável, há que ter em conta que essa 
conclusão é condicionada pelo horizonte temporal considerado e pela taxa de retorno estipulada 
previamente de acordo com as exigências do investidor. No entanto, para suportar a decisão de 
investir, há que considerar outros critérios, nomeadamente os rácios económicos e financeiros de 
modo a fundamentar a opção de investimento. 
Cash Flow + VR (Act) -               24.471 -          4.140.864    3.948.946    3.737.488    3.413.085    3.123.439    2.806.249   7.657.942     
Investimento (Act) 25.292.546  425.697         1.015.172    73.584         72.818         46.713         36.297         33.560 -       13.207          





QUADRO 35 – PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS E FINANCEIROS DO PROJECTO 
Relativamente aos indicadores económicos, estes revelam valores favoráveis. O negócio apresenta 
taxas elevadas de crescimento, embora se tenha de ter em atenção que incluem o efeito da inflação 
nos preços. A rentabilidade líquida sobre o rédito indica a capacidade das vendas da empresa em 
gerar resultados, e apresenta valores elevados e crescentes ao longo dos anos. 
Nos indicadores económico-financeiros, é-nos apresentado o retorno do investimento (ou return on 
investment – ROI), que indica a taxa de retorno real do capital investido. Nos primeiros dois anos 
apresenta-se negativo, dado que são anos exclusivamente de investimento e a empresa não 
apresentou resultados líquidos positivos. Até 2017 é crescente, dado que o resultado líquido cresce a 
um ritmo superior ao crescimento do valor do activo. A partir desse ano, apesar do ritmo de 
crescimento dos resultados se manter, o activo cresce em montantes bastante significativos, 
produzindo uma diminuição no retorno do investimento. 
A rendibilidade do activo é um indicador de rendibilidade que não considera as decisões financeiras, 
dado que é medida considerando o resultado antes de juros e impostos. Esta apresenta sempre taxas 
elevadas e crescentes até 2017, ano a que se segue ligeiras diminuições. Contudo, apresenta 
sempre valores superiores ao custo do capital alheio, pelo que o aumento da dívida pode potenciar 
um aumento na rendibilidade dos capitais próprios da empresa.  
O rácio de rotação do activo indicia a eficiência com que a empresa utiliza os seus activos. Para 
concluir sobre o valor deste rácio, deve ser comparado com a média da indústria. Caso seja inferior, 
existe um potencial de vendas que não está a ser maximizado, devido à escassez de activos. 
A rendibilidade do capital próprio mede a capacidade deste em gerar retorno financeiro. Além de 
depender do retorno do activo, também depende da alavancagem financeira. A partir de 2014, a RCP 
apresenta valores decrescentes, contudo favoráveis. Deve ser comparada com a taxa de juro em 
vigor no mercado. Caso seja inferior, então o investimento no projecto é suficientemente rentável. 
INDICADORES ECONÓMICOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Taxa de Crescimento do Negócio 8% 8% 5% 5% 3% 2%
Rentabilidade Líquida sobre o rédito 39% 41% 42% 47% 48% 48% 48%
INDICADORES ECONÓMICOS - FINANCEIROS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Return On Investment (ROI) -1% -1% 13% 15% 17% 20% 19% 17% 15%
Rendibilidade do Activo 0% 0% 18% 21% 23% 26% 26% 22% 19%
Rotação do Activo 0% 0% 34% 38% 41% 42% 41% 35% 30%
Rendibilidade dos Capitais Próprios (RCP) -3% -5% 39% 31% 26% 23% 20% 17% 15%
INDICADORES FINANCEIROS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Autonomia Financeira 21% 20% 33% 50% 67% 85% 98% 98% 99%
Solvabilidade Total 127% 125% 150% 199% 303% 662% 5306% 6106% 7046%
Cobertura dos encargos f inanceiros 0,00 -0,18 23,11 33,18 54,58 120,69 1532,31 #DIV/0! #DIV/0!
INDICADORES DE LIQUIDEZ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez Corrente 3,27 0,53 2,40 8,76 13,94 19,44 28,27 44,96 62,28
Liquidez Reduzida 3,27 0,53 2,24 8,38 13,55 19,05 27,88 44,58 61,90
INDICADORES DE RISCO NEGÓCIO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Margem Bruta -  €                 -  €                 6.818.000,00 € 7.331.126,00 € 7.919.454,24 € 8.355.741,11 € 8.748.808,86 € 9.045.127,20 € 9.244.870,71 € 
Grau de Alavanca Operacional #DIV/0! 0% 148% 144% 140% 128% 126% 126% 125%
Grau de Alavanca Financeira 0% 15% 105% 103% 102% 101% 100% 99% 99%
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Relativamente à autonomia financeira, esta determina a parte do activo que é financiado por capitais 
próprios. Quanto maior a autonomia, maior a estabilidade financeira da empresa. Atendendo ao 
presente projecto, a autonomia financeira é crescente ao longo dos anos, dado que os períodos de 
reembolso do capital alheio remunerado são inferiores à vida útil do projecto. Assim, no final do 
horizonte temporal, o projecto é exclusivamente financiado por capitais próprios. 
Quanto à capacidade da empresa em honrar os compromissos financeiros para com os seus 
credores, é indiscutível, dado que a solvabilidade total apresenta valores bastante elevados. Os 
resultados decorrentes da actividade da empresa também se revelam suficientes para cobrir os 
encargos com o financiamento externo ao longo da vida útil do projecto. 
Os indicadores de liquidez indicam a capacidade da empresa em honrar os seus compromissos de 
curto prazo, nomeadamente no que concerne a dívidas decorrentes da exploração (matéria-prima, 
fornecimentos e serviços externos, salários, etc.) e também a obrigações perante o Estado e outros 
entes públicos. A diferença da liquidez corrente para a liquidez reduzida reside no facto de nesta 
última considerar-se que as matérias-primas em inventário não são facilmente convertíveis em 
dinheiro. Perante os valores apresentados pelo projecto, os rácios de liquidez são superiores a 1, à 
excepção do ano de 2013. Nesse ano, o passivo corrente revela-se superior ao activo corrente dado 
que é um ano exclusivamente de investimento. Além disso, a empresa viu-se forçada a recorrer a um 
empréstimo de curto prazo para fazer face às despesas inerentes ao projecto. 
Quanto ao risco do projecto, este pode ser medido pelo grau de alavancagem operacional e pelo grau 
de alavancagem financeira. Apesar de se tratar de uma produção de alto valor acrescentado, 
atendendo à margem bruta apresentada, o projecto apresenta uma grande volatilidade dos resultados 
operacionais face a variações nas vendas, dado o peso dos custos fixos comparativamente à 
margem de contribuição – que pode ser detectada através do grau de alavancagem operacional. 
Dada a grande sensibilidade dos resultados perante pequenas variações nas vendas, remete para 
um maior risco. 
Uma empresa diz-se “alavancada” quando inclui fontes de financiamento externas na sua estrutura 
de capital. Quanto maior o grau de alavancagem financeira (GAF), maior o risco financeiro ao qual a 
empresa se encontra exposta. Nos dois primeiros anos, o GAF é inferior a 1, pelo que existe risco 
financeiro – a empresa incorre em custos quase exclusivamente financeiros nestes anos pois ainda 







6.4.5.3. Análise de Sensibilidade e de determinação do Break-Even Point (ponto crítico) 
 
QUADRO 36 – RESUMO DA ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 
Na análise de sensibilidade foram consideradas as variáveis que mais determinam o sucesso do 
projecto. Pretende-se obter a variação do VAL e da TIR, para uma variação de 1% de cada variável, 
ceteris paribus. O ponto crítico, por sua vez, revela para que valor de cada variável, o VAL é nulo – 
valores que ultrapassem esse limiar, tornam o projecto inviável. 
Perante os valores apresentados, pode concluir-se que o investimento, o preço de venda, o volume 
de vendas, e logicamente também a margem bruta, são as variáveis mais críticas para o sucesso do 
projecto dado que a variação de 1% em cada uma tem um impacto significativo no valor do VAL. 
A variação na taxa de juro não revela impacto significativo no VAL da óptica do investidor, dado que 
não entra directamente no seu cálculo, ao contrário do que acontece na óptica do projecto. 
Tal como já referido anteriormente, o prémio de risco estipulado pelo investidor para este projecto 
revela-se uma variável que interfere bastante com o valor do VAL em ambas as ópticas. 
A par da análise de sensibilidade foi realizada uma simulação do break-even point (ponto crítico) cujo 
objectivo é determinar o valor de cada variável para o qual o VAL é nulo. Esta análise revela o 
mínimo que cada variável pode atingir mantendo o projecto viável, ceteris paribus. 
Para uma melhor visualização e percepção do impacto das variações do valor das variáveis críticas 
no sucesso do projecto (traduzido aqui pelo valor do VAL), vamos tomar como exemplo três das mais 
determinantes no sucesso do projecto, às quais foram atribuídos valores dentro de um intervalo com 
maior probabilidade de ocorrência, transferindo para um gráfico o impacto de cada uma na variação 
do VAL (em percentagem). 
Desta forma, é possível observar o comportamento do VAL, em ambas as ópticas, perante as 
variações consideradas. A título de exemplo, foram apenas utilizadas as variáveis: volume de vendas, 















VAL (Inv) = 0
Ponto Crítico 
VAL (Proj) = 0
Volume de Vendas 1.000.000 1.010.000    14,09% 15,50% 2,02% 1,60% 1.151.390        980.157           
Preço de Venda 8,50 €             8,59 €            14,09% 16,41% 2,14% 1,70% 9,79 € 8,33 €
Margem Bruta 84,71% 86% 12,36% 13,60% 1,77% 1,41% 91,59% 78,48%
Preço Compra M. Prima 20,00 €           20,20 €          -2,23% -2,46% -0,32% -0,25% 11,04 €              28,14 €              
Investimento 25.617.750   25.873.928  -12,28% -13,50% -1,66% -1,48% 22.160.122      25.575.131      
Taxa de Juro 4,50% 4,55% 0,00% -0,08% - - - 19,35%





FIGURA 13 – GRAFICO DEMONSTRATIVO DA SENSIBILIDADE DO VAL FACE A VARIAÇÕES NO VOLUME DE VENDAS 
 
 
FIGURA 14 - GRAFICO DEMONSTRATIVO DA SENSIBILIDADE DO VAL FACE A VARIAÇÕES NO PREÇO DE VENDA 
 
 





Partindo exclusivamente da observação do comportamento da curva do VAL em todas as 
análises, é possível concluir que comparativamente ao VAL na óptica do investidor, o VAL na 
óptica do projecto é mais sensível a alterações de valor das variáveis consideradas. 
O valor do VAL é bastante sensível a variações no preço de compra. Daqui advém algum risco 
associado ao projecto, na medida em que é uma variável dotada de uma grande incerteza 
quanto ao valor que poderá assumir no futuro. Prevê-se que esse valor sofra um acréscimo 
significativo cuja causa prende-se à tomada de consciência por parte dos fornecedores do valor 
comercial associado à matéria-prima.  
De forma a adicionar valor ao projecto, e perante a variação possível e aceitável do preço de 
venda, a empresa pode optar por praticar um preço superior ao previamente considerado na 
análise, produzindo um aumento significativo do VAL (pressupondo a não alteração das 
restantes variáveis) que é justificada pela inovação e qualidade inerentes ao produto em 
questão. Contudo, esta hipótese deve ser avaliada com precaução, pois a principal concorrência 
actua nos mercados para os quais a empresa pretende exportar, e os  preços aí praticados 
devem ser tidos em consideração. 
 
 
6.4.5.4. Análise de Cenários 
 
QUADRO 37 – ANÁLISE DE CENÁRIOS HIPOTÉTICOS 
Na análise de cenários foram construídos 3 cenários hipotéticos, além do cenário considerado 
inicialmente no estudo. Para cada cenário foram determinados valores para cada variável crítica de 
sucesso do projecto, indicando na coluna ao lado a variação em percentagem relativamente ao 
cenário inicial. 
Valor Var (%) Valor Var (%) Valor Var (%)
Volume Vendas 1.000.000     1.050.000    5% 900.000     -10% 1.100.000    10%
Preço Venda 8,50 €             9,50 €            12% 8,00 €          -6% 12,00 €          41%
Preço Compra MP 20,00 €           15,00 €          -25% 25,00 €        25% 13,00 €          -35%
Taxa de Juro 4,50% 4,00% -11% 5,00% 11% 3,50% -22%
FSE 382.000        362.900       -5% 420.200     10% 343.800       -10%
Inflação 2,50% 2,30% -8% 3,50% 40% 1,60% -36%
IVA 23,00% 25,00% 9% -100% -100%
Critérios de Avaliação
VAL Investidor 2.044.916 -    4.515.494    120,82% 9.105.587 - -345% 17.438.202  953%
TIR Investidor 11,04% 15,49% 40,35% 7,00% -37% 22,00% 99%
Payback Period (anos) 9 8 -1 9 -1 6 -1
VAL Projecto 1.861.069     8.477.311    355,51% 5.196.516 - -379% 21.521.626  1056%
TIR Projecto 13,74% 18,15% 32,06% 10,00% -27% 25,00% 82%
Payback Period (anos) 8 8 = 9 1 6 -2







O cenário mais provável ostenta um VAL positivo em ambas as ópticas, pelo que o projecto se afigura 
viável. A maior diferença reside essencialmente no acréscimo do preço de venda da pectina, e na 
diminuição do preço de compra da matéria-prima. Apesar desta diferença comparativamente ao 
cenário inicial, este é perfeitamente aceitável e executável em termos práticos dado que, como já foi 
referido, o preço de venda pode variar entre 8€ e os 12€ por quilograma, e o preço da matéria – prima 
está estimado em 15 € por tonelada. Neste cenário também foi considerado um aumento do IVA em 
2% dado que, devido à conjuntura económica actual, é um facto praticamente adquirido. 
No cenário pessimista foram considerados os valores mínimos que o projecto pode assumir, 
resultando na decisão de não investir dado que o VAL se revela negativo em ambos os casos. 
Contudo, este continua a apresentar resultados líquidos positivos logo a partir do início de actividade, 
tal como demonstrado no Quadro 38: 
 
QUADRO 38 – RESULTADO LIQUIDO PREVISIONAL DO CENÁRIO PESSIMISTA 
No cenário optimista, a decisão, quer na óptica do investidor, quer na óptica do projecto é investir, 
Dado que o cenário é bastante favorável, produzindo um VAL bastante positivo, revelando um 
excedente considerável.  
Para uma melhor conclusão sobre o risco do projecto, é necessário associar cada cenário a uma 
probabilidade de ocorrência. Conseguimos prever qual a influência de cada cenário nos critérios de 
decisão, mas não conhecemos a probabilidade de ocorrência de cada um. 
 
6.4.6. CONCLUSÕES SOBRE A VIABILIDADE ECONÓMICO-FINANCEIRA DO 
PROJECTO 
 
 O presente projecto de investimento referente à construção de fábrica de pectinas no 
montante global de 25.617.750 € apresenta viabilidade na óptica do projecto, contudo na 
óptica do investidor revela-se inviável, dada a taxa de retorno requerida pelo mesmo. A taxa 
de retorno depende directamente do risco associado ao projecto, que se revela elevado dado 
o avultado montante de investimento inicial e ao factor inovação. 
 
 A TIR é de 11% na óptica do investidor e de 14% na óptica do projecto; 
 
 O VAL assume o valor de – 2.044.916 € na óptica do investidor e 1.861.069 € na óptica do 
projecto, com uma taxa de actualização média de 11,9 % e 10,9 %, respectivamente; 
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 O Índice de Rendibilidade é de 0,92 na óptica do investidor e 1,07 na óptica do projecto; 
 
 O projecto apresenta resultados líquidos positivos desde o arranque de actividade, em 2014, 
mesmo no cenário pessimista simulado com valores desfavoráveis de volume de negócios, 
inflação, taxa de juro e custos com fornecimentos e serviços externos, variáveis que são 
criticas para o sucesso do mesmo; 
 
 Estrutura de investimento e de financiamento adequadas à sua execução; 
 
 Boa capacidade de libertação de fundos financeiros; 
 
 Apesar de o negócio estar caracterizado com um elevado risco operacional, apresenta 
indicadores bastante favoráveis no que concerne à autonomia financeira, à solvabilidade total 
e à liquidez. Apresenta ainda uma taxa real de retorno do investimento elevada; 
 
 Crescimento previsional sustentado; 
 
 Assume valor social, na medida em que cria 16 novos postos de trabalho numa zona com 
elevada desertificação – Alentejo; 
 
 A nível económico, é uma mais-valia a nível nacional, pois o produto é exclusivamente 
direccionado para exportação, contribuindo positivamente para a balança comercial; 
 
 Em termos ambientais, além de fazer o aproveitamento de resíduos de fruta como matéria-
prima, o processo produtivo permitirá recolher biomassa para a produção de energia, 
constituindo uma mais-valia para o ambiente e para o perfil de eficiência energética da 
empresa; 
 
 Localização privilegiada devido à proximidade com potenciais fornecedores de matéria-prima 
e a vias de comunicação terrestres e marítimas, que facilitarão a exportação do produto final, 
resultando em eficiência em termos de tempo e custo; 
 
 No geral, é um projecto com elevado carácter tecnológico e de inovação, direccionado para o 
aproveitamento de resíduos agrícolas na produção de alto valor acrescentado. Encerra um 
grande potencial de contribuição para inspirar o surgimento de novos sectores que façam o 




CO NCLUSÃO  
CONSIDERAÇÕES GERAIS SOBRE A AVALIAÇÃO DE PROJECTOS 
As decisões de investimento ocupam um lugar de destaque na vida de qualquer empresa, quer na 
sua fase de constituição, quer em fases posteriores com vista ao crescimento da sua actividade. O 
investimento permite criar valor para a empresa retirando aproveitamento da sua capacidade 
competitiva. Quando uma empresa se depara com uma opção de investimento (e aqui referimo-nos 
ao investimento em activos reais, que implicam a sua utilização com vista à produção), a sua decisão 
deve ter como base a avaliação do mesmo, quer em termos de valor, quer em termos estratégicos. 
Aqui pressupõe-se que previamente ao estudo da sua viabilidade económico-financeira, haja uma 
conclusão relativamente à sua viabilidade técnica e económica, que engloba áreas como a ambiental, 
a legal, etc. 
Partindo da estimativa de todos os gastos e rendimentos, assim como despesas e receitas, inerentes 
à implementação do projecto, a determinação dos critérios de rendibilidade deve partir do valor dos 
cash flows incrementais, resultantes do confronto entre os cash flows pré-projecto e os cash flows 
pós-projecto. Quer isto dizer, que o que importa para análise é exclusivamente o impacto que o 
projecto terá nas contas da empresa, pelo que a conclusão deverá ter como base a comparação 
entre a empresa antes do projecto e a empresa após a implementação do projecto. 
Tal como referido anteriormente, a decisão de investir não deve ser suportada apenas pelos critérios 
de avaliação usualmente propostos, como é o caso do VAL e da TIR, que permitem concluir sobre a 
viabilidade económica e financeira do projecto. A avaliação deve ser complementada com a análise 
do risco e a consideração de opções reais, ou seja, devem ser tido em conta o valor intrínseco à 
flexibilidade de decisão por parte do gestor do projecto, como é exemplo a opção de o adiar.  
Por conseguinte, a decisão de investimento num determinado projecto partindo apenas da análise da 
sua rendibilidade não é justificável, tendo em conta que esta se baseia em valores meramente 
previsionais, com demasiada dependência da óptica operacional e sem que se considere a 
probabilidade de ocorrência dos mesmos. Desta forma, deve haver recurso a técnicas de análise de 
risco, de forma a diminuir o nível de incerteza quanto aos resultados futuros, permitindo avaliar e 
determinar alternativas que possam melhorar o aproveitamento e consequente sucesso do projecto 
em causa. 
Uma análise e avaliação cuidadas permitem aos promotores optarem pela decisão que melhor 
responde às suas necessidades, sem que incorram em riscos desnecessários, dada a necessidade 
de aplicar recursos significativos aquando da implementação de um projecto. Pode acontecer que, 
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apesar do projecto aparentemente se apresentar atractivo, a melhor decisão para a empresa poderá 
ser a opção de não investimento. 
ANÁLISE CRÍTICA RELATIVAMENTE AO PERÍODO DE ESTÁGIO 
O estágio na Silora foi o meu primeiro contacto com o mundo profissional e empresarial, pelo que se 
revelou uma experiência gratificante e repleta de novas aprendizagens, quer em termos de 
competências, quer em termos de conhecimentos. 
Apesar do âmbito do estágio se ter tornado transversal a todas as áreas de actuação da Silora, 
acabou por ter mais ênfase na área da consultoria financeira, área que pessoalmente me agrada 
bastante e que sempre me suscitou mais curiosidade. Além de ter tido contacto com a área da 
contabilidade, tendo auxiliado nos procedimentos rotineiros associados a esta actividade, tive a 
oportunidade de entender os procedimentos característicos da elaboração de estudos relativos aos 
projectos de investimento, nomeadamente no âmbito de candidaturas a incentivos comunitários e 
respectivos procedimentos de acompanhamento de projectos em curso. Foi-me ainda dada a 
possibilidade de participar em alguns aconselhamentos de ordem financeira dada a empresas 
clientes, contribuindo com os conhecimentos adquiridos até então, principalmente ao longo do meu 
percurso académico. 
Durante o período de estágio fui recordando alguns dos termos e conceitos aprendidos ao longo da 
minha licenciatura e mestrado, nomeadamente no que concerne a análise financeira, avaliação de 
projectos, contabilidade financeira e cálculo financeiro, o que me permitiu ter consciência da sua 
aplicabilidade prática. 
 Dada a importância das conclusões retiradas dos estudos de viabilidade para a aceitação de um 
determinado projecto, decidi direccionar o meu relatório para esta temática, o que ao mesmo tempo 
me permitiu aprofundar e sistematizar os meus conhecimentos na área.  
Além do aprofundar de conhecimentos, o estágio permitiu a aquisição de novas competências, 
possibilitando a criação de bases para a minha vida profissional futura. Após esta experiência 
acredito sair do ambiente académico com uma maior e melhor preparação, que acrescenta alguma 
auto-confiança para enfrentar a vida profissional futura. 
O desempenho e dedicação com que me comprometi no período de estágio advêm sobretudo da 
vontade de aprender cada vez mais aliada ao gosto pela área, factores que acabaram por ser 
recompensados com uma proposta de trabalho por parte da empresa de acolhimento.  
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ANEXO S  
 
ANEXO I  
QUADROS AUXILIARES DO ESTUDO ECONÓMICO-FINANCEIRO 
1. Volume de Negócios Previsional 
  2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Taxa de variação dos preços (5)             
 
 
VENDAS (1) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Produto A (2)             
Quantidades vendidas (3)             
Taxa de crescimento das unidades vendidas             
Preço Unitário              
TOTAL             
       
PRESTAÇÕES DE SERVIÇOS (1) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Serviço A (2)             
Taxa de crescimento              
TOTAL             
       
IVA VENDAS             
 
      IVA PRESTAÇÕES DE SERVIÇOS             
       
TOTAL VOLUME DE NEGÓCIOS (4)             
       
IVA             
       TOTAL VOLUME DE NEGÓCIOS + IVA             
(1) As vendas e prestações de serviços devem ser discriminadas por mercado – nacional e internacional. 
(2) Listar quantos produtos e serviços forem necessários, de acordo com a oferta da empresa. 
(3) No caso de não haver conhecimento das quantidades, pode ser utilizado o valor total das vendas. 
(4) O total de volume de negócios resulta da soma do montante das vendas com o montante da prestação de serviços, nacional e 
internacional. 









2012 2013 2014 2015 2016 2017 
MERCADO NACIONAL               
Produto A (1)   (3)           
(…)               
MERCADO EXTERNO               
Produto A                
(…)               
TOTAL CMVMC             
  
      IVA             
  
      TOTAL CMVMC + IVA             
(1) Listar todos os produtos considerados no mapa de volume de negócios. 
(2) A Margem Bruta (em percentagem) definida para cada produto. 
(3) CMVMC (para cada ano) = Total Valor Vendas do Produto * (1-Margem Bruta) 
 
3. Mapa Previsional dos Fornecimentos e Serviços Externos 
  2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Nº Meses             










2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Subcontratos                   
Serviços especializados                   
Trabalhos especializados                   
Publicidade e propaganda                   
Vigilância e segurança                   
Honorários                   
Comissões                   
Conservação e reparação                   
Materiais                   
Ferramentas e utensílios de desgaste 
rápido       
            
Livros e documentação técnica                   
Material de escritório                   
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Artigos para oferta                   
Energia e fluidos                   
Electricidade                   
Combustíveis                   
Água                   
Deslocações, estadas e transportes                   
Deslocações e Estadas                   
Transportes de pessoal                   
Transportes de mercadorias                   
Serviços diversos                   
Rendas e alugueres                   
Comunicação                   
Seguros                   
Royalties                   
Contencioso e notariado                   
Despesas de representação                   
Limpeza, higiene e conforto                   
Outros serviços                   
TOTAL FSE             
          FSE - Custos Fixos             
          FSE - Custos Variáveis             
          TOTAL FSE             
          
IVA             
          FSE + IVA             
(1) (2)  Definir uma percentagem do valor de cada rubrica, correspondente a Custos Fixos (CF) e Custos Variáveis (CV). Os Custos 
Variáveis são aqueles que variam proporcionalmente ao volume de negócios da empresa. O Custos Fixos mantém-se mesmo que 
haja uma variação do nível de produção ou das vendas da empresa.  
(3) Valor Mensal de cada rubrica, que será multiplicado pelo número de meses de funcionamento da empresa. 
(4) Taxa de crescimento anual dos FSE. 
 
4. Mapa de Depreciações e Amortizações 
Depreciações e amortizações (1) 
Tx Amort 
(2) 
2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Propriedades de investimento               
Edifícios e Outras construções               
Outras propriedades de investimento               
TOTAL             
Activos fixos tangíveis               
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Edifícios e Outras Construções               
Equipamento básico               
Equipamento de transporte               
Equipamento administrativo               
Equipamento biológicos               
Outros activos fixos tangíveis               
TOTAL             
Activos Intangíveis               
Projectos de desenvolvimento               
Programas de computador               
Propriedade industrial               
Outros activos intangíveis               
TOTAL             
Total Depreciações & Amortizações             
NOTA: Podem ser adicionadas / alteradas rubricas conforme o necessário. 
(1) Os totais calculados são o correspondente a cada ano, para cada rubrica de activos permanentes. 
(2) A taxa de depreciação/amortização é definida segundo o tipo de activo e a política de depreciações/amortizações da empresa. 
Depreciações & Amortizações acumuladas  2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Propriedades de investimento             
Activos fixos tangíveis             
Activos Intangíveis             
TOTAL             
 
      Valores Balanço (3) 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Propriedades de investimento             
Activos fixos tangíveis             
Activos Intangíveis             
TOTAL             
(3) Os Valores do Balanço correspondem ao valor dos activos líquidos, ou seja, ao total dos activos para cada ano, deduzido do valor 















5. Estrutura e Gastos com o Pessoal 
  2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Nº Meses (1)             
Incremento Anual (Vencimentos + Sub. Almoço)             
       
       
Quadro de Pessoal (2) 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Administração / Direcção             
Administrativa Financeira             
Comercial / Marketing             
Produção / Operacional             
Qualidade             
Manutenção             
Aprovisionamento             
Investigação & Desenvolvimento             
Outros             
TOTAL             
       
       
Remuneração base mensal (3) 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Administração / Direcção             
Administrativa Financeira             
Comercial / Marketing             
Produção / Operacional             
Qualidade             
Manutenção             
Aprovisionamento             
Investigação & Desenvolvimento             
Outros             
 
      
 
      
Remuneração base anual - TOTAL Colaboradores (4) 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Administração / Direcção             
Administrativa Financeira             
Comercial / Marketing             
Produção / Operacional             
Qualidade             
Manutenção             
Aprovisionamento             
Investigação & Desenvolvimento             
Outros             




      
       
Outros Gastos 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Segurança Social (5)             
Órgãos Sociais             
Pessoal             
Seguros Acidentes de Trabalho              
Subsídio Alimentação              
Comissões & Prémios             
Órgãos Sociais             
Pessoal             
Formação              
Outros custos com pessoal             
TOTAL OUTROS GASTOS             
       TOTAL GASTOS COM PESSOAL             
       
       
QUADRO RESUMO 2012 2013 2014 2015 2016 (…) 
Remunerações             
Órgãos Sociais             
Pessoal             
Encargos sobre remunerações             
Seguros Acidentes de Trabalho e doenças profissionais             
Gastos de acção social             
Outros gastos com pessoal             
TOTAL GASTOS COM PESSOAL             
       
       
Retenções Colaboradores (6) 2012 2011 2012 2013 2014 (…) 
Retenção SS Colaborador              
Gerência / Administração             
Outro Pessoal             
Retenção IRS Colaborador             
TOTAL Retenções             
(1) Número de meses a considerar num ano, em termos de remuneração dos trabalhadores. Por definição, o subsídio de férias e o 
subsídio de natal contam como um mês de salário cada. 
(2) O Quadro de Pessoal deve apresentar o número de colaboradores por função/departamento. 
(3) Remuneração base mensal para cada colaborador, por função/departamento. Os anos subsequentes devem considerar a taxa de 
incremento anual. 
(4) Remuneração base anual multiplicada pelo número de trabalhadores agregados a cada função. 
(5) Os Gastos de Segurança Social, incorridos pela entidade, são calculados com base nas taxas pré-definidas pela Segurança Social, 
para trabalhadores e para os órgãos sociais, aplicadas às remunerações base anuais. 
(6) As retenções de Segurança Social e de Imposto sobre o Rendimento, são calculadas com base em taxas pré-definidas pelo Estado 
aplicadas ao total das remunerações base anuais. 



